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ABSTRAK 
 
PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP PROFITABILITAS 
KEUANGAN DAN CAPITAL GAIN SAHAM PERUSAHAAN 
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 
DI BEI TAHUN 2010-2012) 
THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL TOWARDS FINANCIAL 
PROFITABILITY AND CAPITAL GAIN ON SHARES  
(AN EMPIRICAL STUDY OF MANUFACTURING COMPANY LISTED ON BEI 
FOR YEAR 2010-2012) 
 
Wasliana Jafar 
Yohanis Rura 
Syahrir 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh intellectual capital 
perusahaan (physical capital, human capital, dan structural capital) terhadap 
profitabilitas keuangan (rasio return on asset dan return on equity) dan capital 
gain saham perusahaan. Data sekunder digunakan dalam penelitian ini, yaitu 
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-
2012 yang diukur menggunakan Value Added Intellectual Coefficient™ (VAIC™) 
oleh Pulic (2000) dan rasio profitabilitas. Penelitian ini menggunakan analisis 
empiris model regresi. Hasil penelitian ini menemukan bahwa komponen 
intellectual capital secara parsial berpengaruh terhadap profitabilitas, namun 
tidak berpengaruh terhadap capital gain saham. 
 
Kata Kunci: intellectual capital, profitabilitas, capital gain saham, value added 
intellectual coefficient. 
 
 
This research is aimed to investigate the effect of intellectual capital (physical 
capital, human capital, structural capital) towards financial profitability (return on 
asset and return on equity ratio) and capital gain on shares. Data in this research 
is secondary data which are financial reports of listed manufacturing company on 
the BEI for year 2010-2012, measured by Value Added Intellectual Coefficient™ 
(VAIC™) and profitability ratio as proxy. Empirical analysis is conducted using 
regression models. This research found that major components of intellectual 
capital affect the financial profitability partially, but do not affect the capital gain. 
Keywords: intellectual capital, profitability, capital gain, value added intellectual 
coefficient. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Kesadaran global masyarakat yang beralih dari masyarakat industri 
menjadi masyarakat informasi dan pengetahuan dilihat muncul dalam beberapa 
tahun terakhir. Fenomena pergeseran tipe masyarakat dari masyarakat 
industrialis dan jasa ke masyarakat pengetahuan ini sebelumnya telah 
diramalkan Drucker (1997, 2001) yang mendeskripsikan pergeseran ke arah era 
masyarakat pengetahuan (knowledge society). Perubahan paradigma 
masyarakat ini secara langsung berdampak pada peningkatan substansial 
jumlah perusahaan yang berbasis pengetahuan dalam menciptakan nilai. Secara 
berangsur (gradual), basis perusahaan berubah dari aset berwujud (tangible 
assets) menjadi aset tidak berwujud (intangible assets) (Guthrie et al., 1999). 
Ulum et al. (2008) mengemukakan bahwa penciptaan nilai yang tidak 
berwujud (intangible value creation) kini harus mendapatkan perhatian yang 
cukup karena hal ini memiliki dampak yang sangat besar terhadap kinerja 
perusahaan. Lebih lanjut, dinyatakan bahwa dalam value creation, format yang 
terukur/berwujud (tangible form) seperti pendapatan bergantung pada format 
yang tidak berwujud (intangible form). Sebagai contoh, apabila perusahaan 
bertujuan untuk meningkatkan penciptaan laba, maka diperlukan pelayanan dan 
hubungan yang baik dengan pelanggan. 
Dalam menciptakan nilai, salah satu jenis aset tidak berwujud baru yang 
menjadi isu ekonomi global perusahaan adalah modal intelektual atau intellectual 
capital (IC). Munculnya konsep IC pada awal 1990-an mendapat perhatian lebih 
oleh para akademisi, perusahaan maupun para investor. IC dipandang sebagai 
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pengetahuan yang digunakan untuk menciptakan kekayaan perusahaan. 
Menurut Mayo (2000), pengukuran kinerja perusahaan dari perspektif keuangan 
sangatlah akurat, tetapi sebenarnya yang akan menjadi dasar penggerak nilai 
dari keuangan tersebut adalah sumber daya manusia (SDM). SDM dengan 
segala pengetahuan, ide, dan inovasi disebut human capital. Human capital 
merupakan bagian dari intellectual capital yang sangat penting untuk kemajuan 
dan pertumbuhan perusahaan di masa datang sehingga menjadi faktor penentu 
untuk menilai kinerja perusahaan. IC dianggap sebagai “pencipta nilai tambah 
ekonomi (economic value creator)” bagi perusahaan-perusahaan yang 
berorientasi pada pertumbuhan yang kesinambungan jangka panjang. 
Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk menjelaskan kebutuhan 
pengembangan teori-teori ekonomi yang berhubungan dengan IC perusahaan 
dan persepsinya. Di antaranya yaitu penelitian Bontis et al. (2000) menguji 
intellectual capital yang terdiri dari human, structural dan customer capital 
terhadap kinerja perusahaan menunjukkan bahwa human dan customer capital 
menjadi faktor signifikan dalam pelaksanaan usaha perusahaan dan structural 
capital memiliki pengaruh positif pada kinerja perusahaan.  
Penelitian Firer dan Stainbank (2003) di Afrika Selatan pada 65 
perusahaan publik untuk menguji pengaruh IC pada profitabilitas, produktifitas 
dan market valuation diperoleh hasil bahwa VAIC™ memiliki kontribusi untuk 
memprediksi profitabilitas dan produktivitas perusahaan, namun tidak dapat 
memprediksi penilaian pasar. Sebaliknya, Chen et al. (2005) menemukan bahwa 
IC selain memberi dampak positif terhadap kinerja keuangan juga memberi 
dampak positif pada nilai pasar perusahaan, serta mengidentifikasi dampak 
positif pengeluaran perusahaan untuk pengembangan sumber daya manusia 
pada profitabilitas dan nilai perusahaan. 
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Penelitian di Indonesia yang berkaitan dengan IC telah dilakukan oleh 
beberapa peneliti, meskipun belum begitu banyak yang menggunakan VAIC™ 
sebagai instrumen IC. Beberapa penelitian yang dilakukan di Indonesia antara 
lain adalah penelitian Margaretha dan Rakhman (2006) yang menggunakan 13 
perusahaan manufaktur terdaftar di Jakarta Stock Exchange dengan periode 
pelaporan 1999-2003, menggunakan VAIC™ sebagai pengukur efisiensi atas 
komponen IC dan multiple regression model untuk menguji hubungan antara IC 
dan kinerja perusahaan. Kuryanto (2008) menggunakan Pulic Framework 
(VAIC™) dan data dari 73 perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali 
industri keuangan antara tahun 2003 hingga 2005. Selanjutnya, Sianipar (2009) 
menggunakan data 28 perusahaan sektor perbankan Indonesia periode 2005 
hingga 2007. 
 Abidin (2000) berpendapat bahwa IC masih belum dikenal secara luas di 
Indonesia. Hingga saat ini, perusahaan-perusahaan di Indonesia masih 
cenderung menggunakan conventional-based dalam membangun bisnis 
sehingga produk yang dihasilkan masih minim kandungan teknologi. Di samping 
itu, perusahaan-perusahaan di Indonesia belum memberikan perhatian lebih 
terhadap human capital, structural capital, dan customer capital. Padahal, semua 
hal ini merupakan elemen pembangun IC perusahaan. Abidin (2000) lebih lanjut 
menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia akan dapat bersaing 
apabila menggunakan keunggulan kompetitif yang diperoleh melalui inovasi-
inovasi kreatif perusahaan yang dihasilkan melalui komponen-komponen IC. Hal 
ini akan mendorong terciptanya produk-produk yang favourable di mata 
konsumen. 
 Implementasi IC memang merupakan sesuatu yang masih baru, bukan 
saja di Indonesia tetapi juga di lingkungan bisnis global. Pada umumnya, 
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kalangan bisnis masih belum menemukan jawaban yang tepat mengenai nilai 
lebih apa yang dimiliki perusahaan (Kartika dan Hatane, 2013). Warno (2011) 
menyatakan bahwa nilai lebih yang dihasilkan oleh IC dapat diperoleh dari 
budaya pengembangan perusahaan maupun kemampuan perusahaan dalam 
memotivasi karyawannya sehingga produktivitas perusahaan dapat 
dipertahankan atau bahkan dapat meningkat.  
Adanya fenomena nilai lebih setiap perusahaan yang dihasilkan melalui 
pengelolaan IC menjadi suatu ketertarikan tersendiri bagi peneliti. Namun, 
masalah yang sebenarnya terletak pada metode pengukuran IC. Bagi 
perusahaan yang sebagian besar asetnya merupakan IC, informasi yang 
disajikan dalam laporan keuangan dapat menyesatkan, sebab praktik akuntansi 
konvensional tidak menyediakan cara identifikasi dan pengukuran IC. Sebagai 
hasilnya, pelaporan keuangan konvensional tidak cukup memenuhi kebutuhan 
informasi pemangku kepentingan (stakeholders) perusahaan. Isu ini menjadi 
sebuah tantangan bagi akuntansi sebagai sebuah dinamika atas tujuan 
utamanya untuk mengubah informasi keseluruhan kondisi perusahaan ke dalam 
sebuah “bahasa” yang dapat dipahami oleh stakeholders sebagai sebuah 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan.  
Pengakuan mengenai pengaruh IC dalam menciptakan nilai dan 
keunggulan kompetitif perusahaan telah meningkat. Meskipun  demikian, para 
peneliti masih berusaha untuk menemukan cara yang dapat diandalkan dalam 
mengukur IC (Basyar, 2011). Pulic (1998) menyarankan sebuah pengukuran 
tidak langsung terhadap IC yaitu dengan mengukur efisiensi dari nilai tambah 
yang dihasilkan oleh kemampuan intelektual perusahaan (Value Added 
Intellectual Coefficient – VAIC™). Komponen utama dari VAIC™ dapat dilihat 
dari sumber daya perusahaan, yaitu human capital (VAHU – value added human 
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capital), structural capital (STVA – structural capital value added), dan physical 
capital (VACA – value added capital employed).  
Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja 
perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya, 
jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai perusahaan juga baik (Brigham dan 
Gapensi, 1993). Myers et al. (1999) mengemukakan konsep nilai perusahaan 
sebagai kombinasi aktiva yang dimiliki dan opsi investasi di masa datang. Lebih 
lanjut Gaver dan Gaver (1993) mengemukakan bahwa nilai perusahaan dapat 
diartikan sebagai nilai jual perusahaan maupun nilai tambah bagi pemegang 
saham. Informasi yang diperlukan adalah psikologis investor yang menekankan 
pada perilaku harga saham, volume perdagangan dan capital gain (Subiyantoro 
dan Andreani, 2003). 
Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Sianipar (2009). 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah data yang 
digunakan berasal dari data perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah go-
public terdaftar pada BEI periode 2010 hingga 2012. Perusahaan manufaktur 
dipilih sebagai populasi dan sampel pada penelitian ini karena industri 
manufaktur memiliki ruang lingkup yang luas sehingga banyak modal yang 
terlibat, termasuk di antaranya intellectual capital. Selain itu, perusahaan 
manufaktur masih menggunakan human capital sebagai modal prioritas kegiatan 
produksi. Periode 2010 hingga 2012 digunakan dalam penelitian ini karena 
dianggap telah mewakili kondisi akhir keuangan perusahaan sebelum penelitian 
dilakukan.  
Ukuran kinerja perusahaan dalam penelitian ini menggunakan rasio-rasio 
profitabilitas yaitu return on asset (ROA) dan return on equity (ROE). ROA adalah 
salah satu indikator keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba 
6 
 
6 
 
sehingga semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba (Rachmawati, 2012). ROE menurut Helfert 
(2000) memiliki arti penting dalam menilai kinerja perusahaan sehingga selalu 
menjadi pusat perhatian para pemegang saham karena berkaitan dengan modal 
saham yang diinvestasikan untuk dikelola pihak manajemen. 
 
1.2  Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian di atas, maka perumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut. 
1) Apakah intelellectual capital berpengaruh terhadap profitabilitas? 
2) Apakah intellectual capital berpengaruh terhadap capital gain saham 
perusahaan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1) Untuk menguji pengaruh intellectual capital terhadap profitabilitas dinilai 
dari rasio return on assets (ROA) dan return on equity (ROE) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010 hingga 2012. 
2) Untuk menguji pengaruh intellectual capital terhadap capital gain saham 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2010 hingga 2012. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
1) Penelitian ini menjelaskan pengaruh intellectual capital terhadap 
profitabilitas dan capital gain saham perusahaan. 
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2) Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur akuntansi 
keuangan mengenai pengembangan teori yang berkaitan dengan 
pentingnya pengelolaan intellectual capital. 
3) Penelitian ini menyediakan informasi bagi penelitian selanjutnya 
mengenai pengaruh intellectual capital terhadap profitabilitas dan 
capital gain saham perusahaan. 
 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu referensi bagi 
perusahaan dalam usaha peningkatan nilai (value creation) melalui pengelolaan 
intellectual capital perusahaan.  
 
1.5 Organisasi/Sistematika Penelitian 
Penelitian ini terdiri dari lima bagian, yaitu Bab I pendahuluan, Bab II 
tinjauan pustaka, Bab III metode penelitian, Bab IV hasil penelitian dan 
pembahasan, serta Bab V kesimpulan penelitian. Bab I yaitu pendahuluan, berisi 
tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, 
serta organisasi/sistematika penelitian. 
Bab II yaitu tinjauan pustaka, membahas landasan teori yang merupakan 
penjabaran dari kerangka yang berkaitan dengan pengaruh intellectual capital 
terhadap profitabilitas perusahaan dan capital gain saham perusahaan, kerangka 
penelitian, dan hipotesis penelitian. 
Bab III yaitu metode penelitian, berisi tentang variabel-variabel penelitian 
dan definisi operasional, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, serta 
metode pengumpulan dan metode analisis data. 
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Bab IV yaitu hasil dan pembahasan. Bab ini berisi tentang gambaran 
umum obyek penelitian, hasil analisis dan perhitungan statistik, serta 
pembahasan. 
Bab V yaitu penutup, berisi kesimpulan dari hasil penelitian. Selain itu, 
dipaparkan keterbatasan serta saran yang dapat menjadi pertimbangan bagi 
penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Resources Based Theory/Resources Based View (RBV)  
Salah satu analisis keunggulan bersaing baru yang menjadi bahan 
pertimbangan perusahaan adalah pendekatan berbasis sumber daya (resource 
based view of the firm/RBV) yang dicirikan oleh keunggulan pengetahuan 
(knowledge/learning economy) atau perekonomian yang mengandalkan aset-
aset tidak berwujud (intangible assets). Teori Resources Based ini dipelopori 
Penrose (1959) yang mengemukakan bahwa sumber daya perusahaan adalah 
heterogen, tidak homogen, jasa produktif yang tersedia berasal dari sumber daya 
perusahaan yang memberikan karakter unik bagi tiap-tiap perusahaan. 
Penrose (1959) dan Wernerfelt (1984) menyatakan bahwa teori 
Resources Based memandang perusahaan sebagai kumpulan sumber daya dan 
kemampuan. Sumber daya kemudian menentukan keunggulan kompetitif 
perusahaan apabila perusahaan memiliki kemampuan strategis untuk 
memperoleh dan mempertahankan sumber daya (Wernerfelt,1984). 
Pengidentifikasian sumber daya yang dimiliki perusahaan dapat 
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dalam mengambil kesempatan dan 
menghadapi ancaman sehingga perusahaan memiliki keunggulan kompetitif 
yang berbeda dengan perusahan lain, tidak mudah ditiru, dan tidak tergantikan. 
Hal ini sesuai dengan pendapat Barney (1991) yang menyatakan bahwa 
perusahaan dapat berhasil bila mampu mencapai dan mempertahankan 
keunggulan kompetitif melalui implementasi yang bersifat strategis dalam proses 
penciptaan nilai yang tidak mudah ditiru oleh perusahaan lain dan tidak ada 
10 
 
10 
 
penggantinya. Jackson dan Schuler (1995) kemudian mendeskripsikan bahwa 
teori ini menjelaskan tiga jenis sumber daya yaitu sumber daya fisik berupa 
pabrik, teknologi, peralatan, lokasi geografis, sumber daya manusia berupa 
pengalaman, pengetahuan karyawan, dan sumber daya organisasional berupa 
struktur dan sistem perencanaan, pengawasan, pengendalian, serta hubungan 
sosial antara organisasi dengan lingkungan eksternal.  
 
2.1.2 Knowledge Based View (KBV) 
Pandangan berbasis pengetahuan perusahaan/Knowledge Based View 
(KBV) merupakan ekstensi baru dari pandangan berbasis sumber daya 
perusahaan/Resource-Based View (RBV) yang memberikan dukungan teoretis 
yang kuat pada IC (Basyar, 2011). Basis ini merupakan turunan dari teori basis 
sumber daya yang menunjukkan bahwa pengetahuan dalam berbagai bentuknya 
adalah kepentingan sumber daya (Grant, 1991). Meskipun demikian, pandangan 
teori basis sumber daya perusahaan tidak memberikan pengakuan akan 
pengetahuan yang memadai. 
Dalam Encyclopedia (2013a) dikemukakan bahwa teori berbasis 
pengetahuan perusahaan menguraikan karakteristik khas sebagai berikut. 
(1) Pengetahuan memegang makna yang paling strategis di perusahaan. 
(2) Kegiatan dan proses produksi di perusahaan melibatkan penerapan 
pengetahuan. 
(3) Individu-individu dalam organisasi tersebut yang bertanggung jawab 
untuk membuat, memegang, dan berbagi pengetahuan.  
Teori Knowledge-Based mengidentifikasi pengetahuan yang ditandai oleh 
kelangkaan, kesulitan untuk mentransfer dan mereplikasi, sebagai sebuah 
sumber daya penting untuk mencapai keunggulan kompetitif (Nonaka dan 
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Takeuchi, 1995). Kapasitas dan keefektifan perusahaan dalam menghasilkan, 
berbagi dan menyampaikan pengetahuan dan informasi menentukan nilai yang 
dihasilkan perusahaan sebagai dasar keunggulan kompetitif perusahaan yang  
berkelanjutan dalam jangka panjang (Nonaka dan Takeuchi, 1995). 
Pendekatan basis ini membentuk dasar untuk membangun keterlibatan 
modal manusia dalam kegiatan rutin perusahaan yang dicapai melalui 
peningkatan keterlibatan karyawan dalam perumusan tujuan operasional dan 
jangka panjang perusahaan (Fleming, 2001). Dalam pandangan berbasis 
pengetahuan, perusahaan mengembangkan pengetahuan baru yang penting 
sebagai keunggulan kompetitif dari kombinasi unik pengetahuan (Nelson dan 
Winter 1982).  
 
2.1.3 Teori Stakeholder 
Teori Stakeholder mengasumsikan bahwa organisasi tidak hanya 
bertanggung jawab kepada pemegang saham saja, tetapi juga harus 
bertanggung jawab kepada berbagai kelompok dalam masyarakat yang memiliki 
pengaruh terhadap perusahaan. Hal ini dikarenakan perilaku dan keputusan 
yang dibuat perusahaan akan berpengaruh terhadap kesejahteraan masyarakat 
(Freeman, 1994). Menurut Belkaoui (2003), kelompok „stake’ tersebut meliputi: 
pemegang saham, karyawan, pelanggan, pemasok, kreditur, pemerintah, dan 
masyarakat. 
Menurut Deegan (2004), berdasarkan teori stakeholder, manajemen 
perusahaan diharapkan melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh 
stakeholder dan melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut kepada 
stakeholder. Teori ini menyatakan bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk 
mendapatkan informasi tentang bagaimana aktivitas perusahaan memengaruhi 
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stakeholder, bahkan ketika stakeholder memilih untuk tidak menggunakan 
informasi tersebut atau ketika stakeholder tidak dapat secara langsung 
mengambil peran konstruktif demi kelangsungan perusahaan.  
Teori ini lebih mempertimbangkan posisi pihak-pihak yang 
berkepentingan yang dianggap memiliki kekuasaan. Kelompok pihak 
berkepentingan inilah yang menjadi pertimbangan utama bagi perusahaan dalam 
mengungkapkan atau tidak mengungkapkan suatu informasi dalam laporan 
keuangan. Meek dan Gray (1988) menjelaskan bahwa value added adalah 
ukuran akurat yang diciptakan oleh stakeholders dan kemudian didistribusikan 
kepada stakeholders yang sama. 
 
2.1.4 Teori Human Capital 
Human Capital Theory dikembangkan Becker (1964) yang 
mengemukakan bahwa untuk peningkatan human capital adalah penting sebagai 
suatu investasi dari bentuk-bentuk modal lainnya. Lebih lanjut, Becker (1964) 
berpendapat bahwa dalam teori ini, investasi sumber daya manusia mempunyai 
pengaruh yang besar terhadap peningkatan produktifitas yang dapat didorong 
melalui pendidikan dan pelatihan. Pakar lain yang juga mengemukakan 
pendapatnya tentang teori human capital adalah Wernerfelt (1984) yang 
menyatakan bahwa tindakan strategis membutuhkan seperangkat sumber daya 
fisik, keuangan, human atau organisasional khusus sehingga keunggulan 
kompetitif ditentukan oleh kemampuannya untuk memeroleh dan 
mempertahankan sumber daya. 
Investasi dalam pelatihan dan peningkatan sumber daya manusia 
merupakan investasi yang amat penting (Becker, 1964). Pratiwi dan Sabeni 
(2005) menjelaskan hal ini dikarenakan pengalaman, skill, dan pengetahuan 
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yang dimiliki sumber daya manusia mempunyai nilai ekonomi bagi perusahaan 
yang menciptakan produktifitas dan kemampuan beradaptasi. Peningkatan 
produktifitas dari setiap pegawai atau human capital memerlukan biaya investasi 
pada human capital yang berkaitan dengan motivasi, pengawasan, dan 
mempertahankan karyawan dalam mengantisipasi return di masa datang 
(Flamholtz dan Lacey, 1981). Dalam peningkatan produktifitas dan antisipasi 
return (Russel et al, 1993) terdapat faktor-faktor penting seperti kondisi pasar, 
serikat kerja, strategi-strategi bisnis dan teknologi yang dapat memengaruhi 
biaya berkaitan dengan pengelolaan sumber daya manusia. 
 
2.1.5 Teori Resource –Dependence  
Pfeffer dan Salancik (1978) menjelaskan bahwa Resource Dependency 
Theory memfokuskan hubungan simbiotik perusahaan dengan sumber daya 
lingkungan. Perusahaan memiliki ketergantungan dengan perusahaan lain yang 
memiliki pengendalian terhadap sumber daya dalam lingkungannya untuk 
memperoleh sumber daya tersebut. 
Teori ini memiliki perspektif mengenai pekerjaan entrepreneurship, seperti 
venture capitalist, regulator, dan konsumen utama yang digambarkan sebagai 
pembentuk perusahaan dan outcomes melalui pengendalian dari berbagai 
sumber daya penting. Teori ini memandang sumber daya perusahaan sebagai 
hal yang melekat yang tidak dapat secara cepat ditambah atau dihilangkan 
(Grant, 1991). 
 
2.1.6 Signalling Theory 
Teori sinyal berasumsi bahwa perusahaan dengan superior performance 
(atau good companies) menggunakan informasi finansial untuk mengirimkan 
sinyal ke pasar (Spence, 1973). Spence (1973) menunjukkan cost of signal  lebih 
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tinggi pada bad news dibanding good news. Menurut Moris (1987), asumsi dasar 
teori sinyal yaitu masalah asimetri informasi yang terjadi di dalam pasar. Teori ini 
menunjukkan bagaimana asimetri informasi dapat dikurangi oleh pihak yang lebih 
banyak memiliki informasi dengan mengirimkan sinyal kepada pihak lain. 
Pakar lain yang meneliti fenomena model signalling adalah Akerlof (1970) 
yang mempelajari hubungan antara berbagai tingkat kualitas produk dan 
ketidakmampuan pembeli untuk mengetahui tingkat kualitas produk sebelum 
melakukan pembelian. Akerlof (1970) melihat bahwa dalam sebuah pasar, nilai 
rata-rata komoditas cenderung menurun, bahkan pada barang berkualitas baik. 
Hal ini dikarenakan adanya asimetri informasi yang dimanfaatkan oleh pihak 
tertentu dengan “menyulap” barang (seperti membuat replika) dan menipu 
pembeli.  
Akerlof (1970) mengilustrasikan fenomena ketidakpastian kualitas dengan 
menggunakan pasar mobil bekas (used cars) sebagai contoh. Karena adanya 
asimetri informasi dalam pasar mobil bekas, pembeli hanya dapat menerka 
kualitas mobil bekas dengan menggunakan standar kualitas rata-rata sehingga 
penjual mobil bekas berkualitas tinggi tidak memiliki sarana untuk memberikan 
sinyal tentang kualitas barang yang mereka jual. Kondisi inilah yang disebut 
sebagai adverse selection oleh Akerlof (1970). 
Spence (1973) mengemukakan bahwa dalam situasi asimetri informasi, 
masyarakat mungkin memberi signal Miller (1999) menyatakan bahwa 
pengungkapan sukarela informasi mengenai intellectual capital memungkinkan 
investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai kemampuan 
perusahaan di masa datang, melakukan penilaian yang tepat terhadap 
perusahaan dan mengurangi persepsi risiko perusahaan. Perusahaan 
mengungkapkan intellectual capital pada laporan keuangan dalam rangka 
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memenuhi kebutuhan informasi investor, serta meningkatkan nilai perusahaan. 
Wijayanti (2013) menambahkan, sinyal positif dari organisasi diharapkan 
mendapatkan respon positif dari pasar, sehingga dapat memberikan keuntungan 
kompetitif serta memberikan nilai yang lebih tinggi bagi perusahaan. Dengan 
mengungkapkan IC, perusahaan dapat lebih memberikan informasi mengenai 
kemampuan perusahaan dan keahlian perusahaan di bidangnya agar dapat 
menaikkan nilai perusahaan. 
 
2.1.7 Intellectual capital 
Konsep intellectual capital (IC) pertama kali diperkenalkan oleh Stewart 
(1997) yang mendefinisikan IC sebagai berikut. 
1) “Intellectual Capital is the sum of everything everybody in a company knows that 
gives it a competitive edge”. 
 
2)  “Intellectual Capital is intellectual material- knowledge, information, intellectual 
property, experience – that can be put together to create wealth”. 
 
Klein dan Prusak (1994) memberikan definisi IC sebagai materi intelektual 
yang telah diformalisasi, ditangkap, dan dimaanfaatkan untuk memproduksi aset 
yang nilainya lebih tinggi. Setiap perusahaan menempatkan materi intelektual 
dalam bentuk aset dan sumber daya, perspektif dan kemampuan eksplisit yang 
tersembunyi, data, informasi, pengetahuan, dan kebijakan. 
Seiring dengan pengembangan teorinya, banyak ahli yang telah 
mengemukakan pendapat mereka tentang IC. Mavridis (2004) mengatakan 
intellectual capital adalah suatu aset tidak berwujud dengan kemampuan 
memberi nilai kepada perusahaan dan masyarakat meliputi paten, hak atas 
kekayaan intelektual, hak cipta dan waralaba. Garcia dan Martinez (2005) 
mengatakan bahwa IC adalah pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual, dan 
pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan kekayaan.  
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Tidak jauh berbeda dengan definisi yang diberikan beberapa pakar, dari 
Encyclopedia (2013b) dikutip bahwa istilah IC digunakan untuk semua hal yang 
merupakan aset dan sumber daya intangible atau nonphysical dari sebuah 
perusahaan, yaitu mencakup proses, kapasitas inovasi, pola-pola, dan 
pengetahuan yang tidak berwujud dari para anggotanya dan jaringan kolaborasi, 
serta hubungan perusahaan. Edvinson dan Malone (1997) bahkan telah 
membagi IC ke dalam dua komponen, yaitu human capital dan structural capital. 
Sementara, Ross et al. (1997) mengategorikan IC ke dalam tiga aspek; human 
capital, organizational (structural) capital, dan relational capital. 
IC memiliki peran yang sangat penting dan strategis dalam sebuah 
perusahaan. Nahapiet dan Goshal (1998) merujuk IC pada pengetahuan dan 
kemampuan yang dimiliki oleh suatu kolektivitas sosial, seperti sebuah 
perusahaan, komunitas intelektual, atau praktik profesional. Aset yang tidak 
berwujud ini mewakili sumber daya yang bernilai serta kemampuan untuk 
bertindak yang didasarkan pada pengetahuan. Modal manusia seperti 
dideskripsikan oleh Nahapiet dan Ghoshal (1998) adalah atribut-atribut kualitas 
populasi (manusia) yang diperoleh (acquired, vs. innate human abilities) yang 
diwariskan secara genetik, yang bernilai dan dapat ditingkatkan melalui investasi 
yang tepat. 
Bontis (1998) mengakui bahwa IC cukup sulit dipahami, namun setelah 
ditemukan dan dieksploitasi, IC dapat menjadi basis sumber daya baru yang 
dapat digunakan perusahaan untuk memenangkan persaingan. William (2001) 
memberikan definisi detail mengenai IC, yaitu sebagai berikut: 
“the enhanced value of a firm attributable to assets, generally of an intangible 
nature, resulting from the company’s organizational function, processes and 
information technology networks, the competency and efficiency of its employees 
and its relationship with its customers. Intellectual capital assets are developed 
from (a) the creation of new knowledge and innovation; (b) application of present 
knowledge to present issues and concerns tha enhance employees and 
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customers; (c) packaging, preocessing and transmission of knowledge; and (d) 
the acquisition of present knowledge created through reserach and learning”. 
 
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
(1999) menjelaskan IC sebagai nilai ekonomis dari dua kategori intangible assets 
perusahaan: (1) organizational (structural) capital; dan (2) human capital. 
Structural capital meliputi proprietary sofware system, distribution networks, dan 
supply chains, sedangkan human capital mencakup human resources baik dalam 
perusahaan maupun di luar perusahaan, seperti customers dan suppliers. 
Purnomosidhi (2012) menyimpulkan IC sebagai bagian (subset) dari intangible 
assets secara keseluruhan dikarenakan adanya unsur yang bersifat intangible 
secara logis bukan merupakan bagian dari IC, misalnya reputasi, yang 
merupakan hasil dari penggunaan IC. 
Hingga kini, definisi IC yang konklusif masih menjadi perdebatan di antara 
para pakar. Hal ini dikarenakan IC merupakan konsep manajemen yang masih 
relatif baru dan seringkali dianggap sebagai nilai misterius (mysterious value) 
yang terletak di antara nilai buku (book value) dan nilai pasar perusahaan. 
Namun, dari berbagai definisi yang telah diberikan oleh beberapa ahli, peneliti 
menyimpulkan intellectual capital sebagai segala aset atau sumber daya yang 
dimiliki oleh perusahaan yang berpotensi memberikan nilai tambah tersendiri 
bagi perusahan. Intellectual capital juga didefinisikan sebagai kombinasi segala 
sumber daya intangible dan kegiatan-kegiatan yang membolehkan perusahaan 
mentransformasi sebuah bundelan material, keuangan, dan sumberdaya 
manusia dalam sebuah kecakapan sistem untuk menciptakan stakeholder value 
(Purnomosidhi, 2012). 
Meskipun para ahli memiliki perbedaan persepsi mengenai definisi IC, 
secara umum mereka menyatakan bahwa komponen IC terdiri dari tiga 
komponen utama, yaitu sebagai berikut. 
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1) Human capital. 
Human capital didefinisikan sebagai pengetahuan, skill dan pengalaman 
yang karyawan bawa ketika meninggalkan perusahaan (Starovic dan 
Marr, 2004). Komponen ini mencerminkan kemampuan kolektif 
perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan 
yang dimiliki oleh orang-orang yang ada dalam perusahaan tersebut.  
2) Structural capital. 
Starovic dan Marr (2004) mengatakan bahwa structural capital 
merupakan pengetahuan yang tetap berada dalam perusahaan yang 
memberi kemampuan perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas 
perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk 
menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan. Suhendah (2012) menambahkan, structural capital timbul 
dari proses dan nilai organisasi yang mencerminkan fokus internal dan 
eksternal perusahaan disertai pengembangan dan pembaruan nilai untuk 
masa datang. 
Structural capital adalah sarana dan prasarana yang mendukung 
karyawan untuk menciptakan kinerja yang optimum, meliputi kemampuan 
organisasi menjangkau pasar, hardware, software, database, struktur 
organisasi, patent, trademark, dan segala kemampuan organisasi untuk 
mendukung produktifitas karyawan (Bontis, 2000). Konsep adanya modal 
struktural memungkinkan terciptanya IC dan menjadi penghubung atau 
pemroses sumber daya manusia menjadi IC. 
3) Customer capital/Relational capital. 
Elemen ini merupakan komponen IC yang memberikan nilai secara nyata. 
Relational capital merupakan hubungan yang harmonis (association 
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network) yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang 
berasal dari para pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari 
pelanggan yang loyal dan merasa puas akan pelayanan perusahaan yang 
bersangkutan, berasal dari hubungan perusahaan dengan pemerintah 
maupun dengan masyarakat sekitar. Relational capital dapat muncul dari 
berbagai bagian di luar lingkungan perusahaan yang dapat menambah 
nilai bagi perusahaan tersebut Sawarjuwono dan Kadir (2003).  
 
2.1.8 Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM)  
Meskipun telah diidentifikasi sebagai aset utama yang menjadi 
keunggulan tersendiri bagi perusahaan, Barney (1991) menjelaskan bahwa 
hingga kini masih cukup sulit untuk menemukan metode pengukuran yang layak 
bagi aset IC sebab tidak dapat diformulasikan secara langsung. Menurut Pulic 
(2000), terdapat dua masalah fundamental yang berhubungan dengan isu ini: (1) 
kebanyakan organisasi masih berpendapat bahwa IC kurang signifikan karena 
bersifat intangible jika dibandingkan dengan aset fisik dan modal keuangan, (2) 
terdapat ketidak-konsistenan antara model pengukuran penghitungan modal IC 
dan standar akuntansi yang diadopsi secara luas.  
 Meskipun demikian, terdapat sekitar dua puluh metode dikembangkan 
para ahli untuk mengukur IC. Sianipar (2009) mengemukakan beberapa 
contohnya termasuk: model Skandia Navigator, perbandingan nilai pasar 
terhadap nilai buku, nilai intangible terkalkulasi, metode kapitalisasi pasar, 
balance scorecard, dan pendekatan Real Option Based sebagai metode yang 
paling baru.  
Hingga kini para peneliti masih berusaha untuk menemukan cara yang 
dapat diandalkan dalam mengukur IC, serta pengakuan mengenai pengaruh IC 
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dalam menciptakan nilai perusahaan dan keunggulan kompetitif (Basyar, 2011). 
Masing-masing model pengukuran yang dikembangkan memiliki kelebihan dan 
kelemahan. Memilih model yang paling tepat digunakan merupakan tindakan 
yang tidak tepat karena pengukuran tersebut hanyalah sebuah alat yang dapat 
diterapkan pada situasi dan kondisi perusahaan dengan spesifikasi tertentu 
(Sawarjuwono dan Kadir, 2003). 
 Sawarjuwono dan Kadir (2003) menyatakan bahwa metode pengukuran 
IC dikelompokan menjadi dua kelompok yaitu: pengukuran nonmonetary dan 
pengukuran monetary. Salah satu metode pengukuran IC dengan penilaian 
nonmoneter yaitu Balanced Scorecard oleh Kaplan dan Norton, sedangkan 
metode pengukuran IC dengan penilaian moneter, salah satunya yaitu model 
Pulic yang dikenal dengan sebutan VAIC™.  
Pulic (1998) mengusulkan Koefisien Nilai Tambah Intelektual/Value 
Added Intellectual Coefficient (VAICTM) untuk menyediakan informasi tentang 
efisiensi penciptaan nilai dari aset berwujud dan tidak berwujud dalam 
perusahaan. VAICTM merupakan salah satu pengukuran dengan metode tidak 
langsung untuk mengukur seberapa dan bagaimana efisiensi IC dan modal 
karyawan dalam menciptakan nilai yang berdasar pada hubungan tiga komponen 
utama, yaitu capital employed, human capital, dan structural capital. Selain itu, 
VAICTM juga merupakan sebuah prosedur analitis yang dirancang untuk 
memungkinkan manajemen, pemegang saham dan pemangku kepentingan lain 
yang terkait untuk secara efektif mengawasi dan mengevaluasi efisiensi nilai 
tambah atau Value Added (VA) dengan total sumber daya perusahaan dan 
masing-masing komponen sumber daya utama. Nilai tambah adalah perbedaan 
antara pendapatan (in) dan beban (out). 
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Metode VAICTM mengukur efisiensi tiga jenis input perusahaan yaitu 
modal manusia, modal struktural, serta modal fisik dan finansial yang terdiri dari 
sebagai berikut.  
1) Human Capital Efficiency (HCE), yaitu indikator efisiensi nilai tambah 
modal manusia. HCE merupakan rasio dari Value Added (VA) terhadap 
Human Capital (HC). Hubungan ini mengindikasikan kemampuan modal 
manusia membuat nilai pada sebuah perusahaan. HCE dapat diartikan 
juga sebagai kemampuan perusahaan menghasilkan nilai tambah setiap 
rupiah yang dikeluarkan pada modal manusia. HCE menunjukkan berapa 
banyak Value Added (VA) dapat dihasilkan dengan dana yang 
dikeluarkan untuk tenaga kerja (Ulum et al., 2008).  
     
  
  
     (2.1) 
Keterangan: HC = gaji dan tunjangan karyawan 
2) Structural Capital Efficiency (SCE), yaitu indikator efisiensi nilai tambah 
modal struktural. SCE merupakan rasio dari SC terhadap VA. Rasio ini 
mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan satu rupiah 
dari VA dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam 
penciptaan nilai (Tan et al., 2007). 
     
  
  
     (2.2) 
Keterangan:          
3) Capital Employed Efficiency (CEE), yaitu indikator efisiensi nilai tambah 
modal yang digunakan. CEE merupakan rasio dari VA terhadap CE. CEE 
menggambarkan berapa banyak nilai tambah perusahaan yang dihasilkan 
dari modal yang digunakan. CEE yaitu kalkulasi dari kemampuan 
mengelola modal perusahaan (Imaningati, 2007).  
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     (2.3) 
Keterangan: CE = nilai buku aktiva bersih 
Tan et al. (2007) menjelaskan bahwa hubungan VA dan HC yang disebut 
sebagai Value Added Human Capital (VAHU) menunjukkan berapa banyak VA 
dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. VAHC 
mengindikasikan kemampuan dari HC untuk menciptakan nilai dalam 
perusahaan. Selanjutnya, hubungan yang kedua yaitu structural capital value 
added (STVA), menunjukkan kontribusi structural capital (SC) dalam penciptaan 
nilai. STVA mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah 
dari VA, semakin besar kontribusi HU dalam value creation, maka akan semakin 
kecil kontribusi SC dalam hal tersebut. Koefisien-koefisien yang telah dihitung 
sebelumnya akan dijumlahkan dan hasil penjumlahan tersebut diformulasikan 
dalam indikator yang baru yaitu VAICTM. 
Hubungan dari VA dan capital employed, dalam penelitian ini disebut 
VACA (value added capital employed). VACA merupakan indikator untuk VA 
yang diciptakan oleh satu unit dari capital employed. Pulic mengasumsikan 
bahwa jika 1 unit dari capital employed menghasilkan return yang lebih besar 
daripada perusahaan yang lain, maka perusahaan tersebut lebih baik dalam 
memanfaatkan capital employed (dana yang tersedia) (Tan et al., 2007). 
Pulic (1998) mengembangkan metode VAIC™ yang didesain untuk 
menyajikan informasi tentang value creation efficiency dari harta berwujud 
(tangible assets) dan harta tidak berwujud (intangible assets) yang dimiliki 
perusahaan. Keunggulan metode ini adalah kemudahan dalam perolehan data 
yang digunakan dalam penelitian. Data yang dibutuhkan untuk menghitung 
berbagai rasio tersebut adalah angka-angka keuangan. 
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Alasan penggunaan VAIC™ dalam penelitian ini adalah VAIC™ 
menyediakan dasar ukuran standar yang konsisten. Data keuangan yang 
digunakan umumnya tersedia dalam laporan keuangan perusahaan yang 
memungkinkan analisis komparatif internasional menggunakan ukuran sampel 
besar di berbagai sektor industri. Selain itu, data yang digunakan dalam 
perhitungan VAICTM didasarkan pada laporan keuangan yang telah diaudit 
sehingga perhitungan dapat dianggap obyektif dan dapat diverifikasi (Pulic, 
2000). 
 
2.1.9 Profitabilitas 
 Dalam Encyclopedia C (2013) dikemukakan bahwa profitabilitas atau 
kemampuan memperoleh laba merupakan suatu ukuran dalam persentase yang 
digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba 
pada tingkat yang dapat diterima. Husnan (2001) memberikan definisi spesifik 
bahwa profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. Hal 
ini sesuai dengan pendapat Saphiro (1991) yang menyatakan “profitability ratios 
measure managements objectiveness as indicated by return on sales, assets and owners 
equity”.  
Pakar lain yang juga memberikan pendapatnya tentang profitabilitas 
adalah Gibson (2001). Gibson (2001) mengemukakan bahwa, “profitability is the 
ability of a firm to generate earnings. It is measured relative to a number of bases, such 
as assets, sales, and investment”.  
 Profitabilitas dalam kegiatan operasi merupakan fokus utama dalam 
penilaian prestasi perusahaan. Laba menjadi indikator kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban kepada kreditur dan investor, serta merupakan 
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bagian dalam proses penciptaan nilai perusahaan yang berkaitan dengan 
prospek perusahaan di masa datang (Suhendah, 2012).  
 Profitabilitas suatu perusahaan akan memengaruhi kebijakan para 
investor atas investasi yang dilakukan dan para kreditur atas pinjaman yang telah 
dan akan diberikan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dapat 
menarik para investor untuk menanamkan modalnya guna memperluas usaha, 
serta kreditur untuk memberikan pinjaman yang lebih besar sebagai modal 
perusahaan. Sebaliknya, tingkat profitabilitas yang rendah menyebabkan para 
investor dan kreditur menarik kembali modal dan pinjaman kepada perusahaan. 
Bagi perusahaan itu sendiri, profitabilitas digunakan sebagai alat ukur tingkat 
kesehatan perusahaan dan sebagai alat evaluasi atas efektivitas pengelolaan 
persahaan atau badan usaha tersebut. Angka profitabilitas dinyatakan atara lain 
dalam angka laba sebelum atau sesudah pajak, laba investasi, pendapatan per 
saham, dan laba penjualan. Brigham dan Gapensi (1993) menyatakan bahwa: 
“Profitability is the net result of a large number of policies and decision. The ratio 
examined thus far reveal some interesting thing about the wry the firm operates, 
but the profitability ratio show the combined objects of liquidity, asset 
management, and debt management on operating mult.” 
 
Profitabilitas memiliki arti penting dalam usaha mempertahankan 
kelangsungan hidup perusahaan untuk jangka panjang karena profitabilitas 
menunjukkan apakah badan usaha tersebut mempunyai prospek yang baik di 
masa datang. Dengan demikian, setiap badan usaha akan selalu berusaha 
meningkatkan profitabilitasnya, semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu badan 
usaha maka kelangsungan hidup badan usaha tersebut lebih terjamin. Seperti 
diungkapkan oleh Botazzi et al. (2008) dalam jurnalnya yang berjudul 
“Productivity, Profitabilty, and Financial Performance” menyatakan bahwa:  
“A comparative analysis of two crucial dimensions of firms performance: 
profitability and productivity, and find independently from the particular sector of 
activity and from financial conditions, there seems to be weak market pressure 
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and little behavioral inclination for the more efficient and more profitable firms to 
grow faster”. 
 
Sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai, terdapat beberapa jenis rasio 
profitabilitas yang dapat digunakan. Van Horne dan Wachowics (1995) 
menjelaskan rasio profitabilitas sebagai rasio keuangan yang menghubungkan 
laba dengan penjualan investasi pada perusahaan. Dalam praktiknya, menurut 
Kasmir (2008) beberapa jenis rasio profitabilitas yang umum digunakan adalah 
sebagai berikut. 
1) Profit Margin On Sales 
Terdapat dua rumusan untuk mencari profit margin, yaitu profit margin 
laba kotor dan margin laba bersih. 
             
                                      
         
 (2.4) 
Margin laba kotor menunjukkan laba relatif terhadap perusahaan 
dengan cara penjualan bersih dikurangi harga pokok penjualan. 
                 
                              
     
  (2.5) 
Rasio yang tinggi baik Profit Margin maupun Net Profit Margin 
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi 
pada tingkat penjualan tertentu. 
2) Return on Assets (ROA) 
Rasio ini menjadi ukuran dalam menilai seberapa besar tingkat 
pengembalian (%) dari aset yang dimiliki. Tingginya rasio ROA 
menujukkan adanya efisiensi yang dilakukan oleh pihak manejemen. 
Syamsudin (2004) mengatakan bahwa Return on Asset (ROA) 
merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan 
dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva 
perusahaan, semakin tinggi rasio ini berarti semakin baik keadaan 
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suatu perusahaan. Demikian juga menurut Robert dan Harrison 
(1999), menyebutkan bahwa: “ROA as the same income a company 
generates during normal operation dividend byits total assets. This 
calculation determines how well a company is using its assets to generate 
income.” Ukuran yang sering digunakan untuk menghitung ROA adalah: 
                            (2.6) 
3) Return on equity (ROE) 
Rasio ini mengukur efisiensi suatu perusahaan dari keuntungan yang 
dihasilkan dari setiap unit ekuitas pemegang saham serta 
menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan menggunakan dana 
investasi untuk menghasilkan pertumbuhan pendapatan.  
                 
                              
      
  (2.7) 
Menurut Helfert (2000), Return on Equity (ROE) menjadi pusat 
perhatian para pemegang saham (shareholders) karena berkaitan 
dengan modal saham yang diinvestasikan untuk dikelola pihak 
manajemen. Rasio ini mengindikasi kekuatan laba dari investasi nilai 
buku pemegang saham dan digunakan ketika membandingkan dua 
atau lebih perusahaan dalam sebuah industri secara kontinu (Van 
Horne, 1989). 
4) Earning Per Share (EPS) 
Stickney dan Weil (1994) berpendapat bahwa EPS memberikan 
ukuran profitabilitas yang memasukkan keputusan operasi, investasi 
dan pembiayaan. 
                      
               
                       
 (2.8) 
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 
manajemen perusahaaan (Brigham dan Gapensi, 1993). Para investor 
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menanamkan saham pada perusahaan untuk mendapatkan return, yaitu yield 
dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin 
besar return yang diharapkan investor sehingga menjadikan nilai perusahaan 
menjadi lebih baik. Nofrita (2013) menyimpulkan bahwa profitabilitas perusahaan 
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari 
aktivitas yang dilakukan pada suatu periode akuntansi. 
 
2.1.10 Capital Gain Saham 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan 
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud 
saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut 
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi 
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan pada 
perusahaan tersebut (Darmadji dan Fakhruddin, 2008). 
Menurut Jogiyanto (2003), harga saham merupakan harga yang terjadi di 
pasar bursa pada saat tertentu oleh pelaku pasar. Sedangkan menurut 
Widiatmodjo (2000), harga saham merupakan harga atau nilai uang yang 
bersedia dikeluarkan untuk memperoleh atas suatu saham. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa harga saham adalah harga yang terbentuk dari 
kesepakatan penjual dan pembeli saham atau harga yang terbentuk dari nilai 
pasar perusahaan oleh kedua belah pihak. 
Pada dasarnya harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan 
penawaran, namun untuk melakukan penilaian harga saham dengan baik 
diperlukan data operasional perusahaan seperti laporan keuangan yang telah 
diaudit, performance perusahaan di masa datang dan kondisi ekonomi. Secara 
umum terdapat dua pendekatan dalam menilai saham yaitu the fundamental 
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approach dan the technical approach. Pendekatan fundamental approach menitik 
beratkan pada nilai intrinsik yaitu kemampuan masa datang perusahaan dilihat 
dari keadaan aset, produksi, pemasaran, pendapatan yang keseluruhannya 
menggambarkan prospek perusahaan. Sedangkan technical approach 
memusatkan pada bagian harga sekuritas, sering disebut charties yaitu prediksi 
masa datang berdasarkan pergerakan saham di masa lampau yang analisisnya 
bersifat jangka pendek. Informasi yang diperlukan adalah psikologis investor 
yang menekankan pada perilaku harga saham, volume perdagangan dan capital 
gain (Subiyantoro dan Andreani, 2003). 
Wahyudi dan Pawestri (2006) mengemukakan bahwa return saham 
adalah keuntungan yang dinikmati investor atas investasi saham. Return memiliki 
dua komponen, yaitu current income (yield) dan capital gain. Current income 
(yield) adalah keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat 
periodik, seperti deviden. Sedangkan capital gain (loss) merupakan selisih laba 
(rugi) yang dialami pemegang saham karena harga saham sekarang relatif lebih 
tinggi (rendah) dibanding harga saham sebelumnya.  
Capital gain diperoleh investor ketika harga saham yang diinvestasikan 
mengalami kenaikan harga dan investor memutuskan melepas kepemilikan 
saham tersebut dengan menjualnya di bursa saham. Dengan demikian, investor 
memperoleh selisih nilai positif dari harga jual saham terhadap harga beli saham. 
Pergerakan harga saham yang cepat meningkatkan potensi capital gain maupun 
capital loss (Arifin, 2005). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Berbagai penelitian dilakukan untuk menguji hubungan penciptaan nilai 
tambah IC terhadap profitabilitas dan penilaian pasar sebuah perusahaan. Di 
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antaranya penelitian Bontis et al. (2000), Firer dan Stainbank (2003), Mavridis 
(2004), Chen et al. (2005), Kamath (2007), Tan et al. (2007),  Gan dan Saleh 
(2008), serta beberapa peneliti lain melakukan penelitian di Indonesia. Bontis et 
al. (2000) menguji intellectual capital yang terdiri dari human, structural dan 
customer capital terhadap kinerja perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa 
human dan customer capital menjadi faktor signifikan dalam pelaksanaan usaha 
perusahaan dan structural capital memiliki pengaruh positif pada kinerja 
perusahaan.  
Hasil penelitian Firer dan Stainbank (2003) yang menguji pengaruh IC 
pada profitabilitas, produktifitas dan market valuation pada 65 perusahaan publik 
di Afrika Selatan adalah VAIC™ memiliki kontribusi prediksi profitabilitas dan 
produktifitas perusahaan, namun tidak dapat memprediksi penilaian pasar. 
Penelitian Mavridis (2004) yang memilih khusus sektor perbankan sebagai 
sampel menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif signifikan antara nilai 
tambah dengan physical capital. 
Hubungan antara VAIC™ dengan kinerja keuangan juga dibuktikan 
secara empiris oleh penelitian Chen et al. (2005) dengan menggunakan model 
Pulic (2000) (VAIC™) menguji hubungan antara IC dengan nilai pasar dan 
kinerja keuangan perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian Chen et 
al. (2005) adalah perusahaan publik di Taiwan. Hasilnya menunjukkan bahwa IC 
(VAIC™) berpengaruh secara positif terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan 
perusahaan. Bahkan, Chen et al. (2005) juga membuktikan bahwa IC dapat 
menjadi salah satu indikator prediksi kinerja perusahaan di masa datang. Selain 
itu, penelitian ini juga membuktikan bahwa investor mungkin memberikan 
penilaian yang berbeda terhadap tiga komponen VAIC™ (physical capital, 
human capital, dan structural capital). 
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Kamath (2007) menyelidiki IC untuk mengukur kinerja sektor perbankan 
India berbasis nilai dari tahun 2000 sampai 2004 dengan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa bank asing merupakan pemain teratas dalam nilai tambah 
modal manusia, sedangkan bank sektor publik di India merupakan pemain utama 
dalam nilai tambah modal fisik. 
Penelitian Tan et al. (2007) menggunakan rasio Return on Equity (ROE), 
Earning per share (EPS), dan Annual Stock Return (ASR) untuk menguji 150 
sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Singapura. Hasilnya konsisten 
dengan penelitian Chen et al. (2005), IC berhubungan secara positif dengan 
kinerja perusahaan; IC juga berhubungan positif dengan kinerja perusahaan di 
masa datang. Selain itu, penelitian Tan et al. (2007) mengindikasikan bahwa 
kontribusi IC terhadap kinerja perusahaan berbeda berdasarkan jenis 
industrinya. Temuan ini didukung oleh penelitian Murti (2010) yang 
menggunakan rasio keuangan ROE, EPS, dan APS. Hasil penelitiannya 
menyebutkan bahwa IC berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 
Gan dan Saleh (2008) menguji IC dan kinerja perusahaan pada 
perusahaan intensif teknologi di Bursa Malaysia (Mesdaq) dengan menggunakan 
model Pulic. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan  intensif teknologi 
masih bergantung pada efisiensi physical capital. Physical capital efficiency 
merupakan variabel signifikan berhubungan dengan profitabilitas, sedangkan 
human capital memiliki pengaruh positif terhadap produktifitas perusahaan. IC di 
perusahaan tersebut tidak dapat menjelaskan hubungannya dengan penilaian 
pasar (market valuation).  
Penelitian di Indonesia yang berkaitan dengan IC dilakukan oleh 
beberapa peneliti, meskipun belum banyak yang menggunakan VAIC™ sebagai 
31 
 
31 
 
instrumen IC. Margaretha dan Rakhman (2006) menggunakan 13 perusahaan 
manufaktur terdaftar di Jakarta Stock Exchange dengan periode pelaporan 1999-
2003, menggunakan VAIC™ sebagai pengukur efisiensi atas komponen IC dan 
multiple regression model untuk menguji hubungan antara IC dan kinerja 
perusahaan. Kuryanto (2008) menggunakan Pulic Framework (VAIC™) dan data 
dari 73 perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali industri keuangan 
antara tahun 2003 hingga 2005. Selanjutnya, Sianipar (2009) menggunakan data 
28 perusahaan sektor perbankan Indonesia periode 2005 hingga 2007.  
Ulum et al. (2008) menguji hubungan efisiensi dari value added 
komponen-komponen utama berbasis sumber daya perusahaan (physical capital, 
human capital, dan structural capital) dan tiga dimensi tradisional kinerja 
keuangan perusahaan: profitabilitas melalui rasio return on assets (ROA), 
produktifitas melalui rasio asset turnover (ATO), dan perubahan pendapatan 
(GR) 130 perusahaan perbankan di Indonesia selama tiga periode yaitu 2004-
2006 dengan menggunakan partial least squares (PLS) analisis data. Hasil  
penelitian Ulum et al. (2008) adalah terdapat pengaruh positif IC terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Selain itu, Ulum et al. (2008) juga menemukan bahwa IC 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan masa datang dan 
rata-rata pertumbuhan IC (the rate of growth of a company’s IC - ROGIC) tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan masa datang. Secara 
keseluruhan, temuan empiris penelitian Ulum et al. (2008) menyatakan bahwa 
human capital (VAHU) dan ROA merupakan indikator paling signifikan untuk 
VAICTM dan kinerja keuangan perusahaan selama 3 tahun, sementara physical 
capital (VACA) hanya signifikan untuk tahun 2006. Keterbatasan penelitian Ulum 
et al. (2008) adalah penggunaan seluruh perusahaan sektor perbankan, baik 
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perusahaan publik maupun tidak yang secara tidak langsung membatasi 
pemilihan ukuran kinerja keuangan berbasis market value. 
Sianipar (2009) melakukan pengujian pengaruh IC terhadap profitabilitas 
dan capital gain saham dengan obyek sektor usaha perbankan dan perusahaan 
asuransi publik yang terdaftar di BEI untuk tahun 2005-2007. Hasilnya 
menunjukkan bahwa IC tidak memberikan pengaruh positif terhadap rasio 
profitabilitas dan capital gain saham sektor perbankan, namun memberikan 
pengaruh positif cukup signifikan pada profitabilitas dan capital gain saham 
perusahaan perasuransian. 
Penelitian Kristanto (2012) menyelidiki pengaruh VAICTM terhadap harga 
saham melalui ROA pada perusahaan perbankan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia tahun 2008-2010. Variabel independen dalam penelitian Kristanto 
(2012) adalah VAICTM, variabel dependennya adalah harga saham, dan ROA 
sebagai variabel intervening. Hasil dari penelitian Kristanto (2012) adalah 
structural capital memberi pengaruh negatif  terhadap harga saham baik secara 
langsung maupun tidak langsung melalui ROA, physical capital berpengaruh 
positif secara tidak langsung terhadap harga saham melalui ROA, serta human 
capital tidak berpengaruh terhadap harga saham secara langsung maupun tidak 
langsung. 
 Penelitian ini mereplika penelitian Sianipar (2009) yang menguji pengaruh 
IC terhadap profitabilitas dan capital gain saham perusahaan dengan obyek 
perusahaan manufaktur periode 2010-2012. Penelitian ini menggunakan rasio 
ROA dan ROE sebagai tolak ukur kinerja keuangan perusahaan dan 
perbandingan harga saham dengan harga saham tahun dasar untuk menghitung 
capital gain saham perusahaan. Metode yang digunakan adalah metode Pulic 
dengan alasan kesederhanaan analisis metodenya. 
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 Alasan pemilihan perusahaan manufaktur sebagai obyek penelitian ini 
adalah industri manufaktur dianggap memiliki ruang lingkup yang luas dan 
asumsi bahwa terdapat banyak modal yang terlibat, termasuk diantaranya 
intellectual capital. 
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2.3 Kerangka Penelitian 
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2.4 Hipotesis Penelitian 
2.4.1 Pengaruh Value Added Capital Employed (VACA) terhadap 
Profitabilitas (ROA dan ROE) 
Value Added Capital Employed (VACA) merupakan komponen VAICTM 
yang mencerminkan book value dari net assets perusahaan (Chen et al., 2005).  
Capital employed menunjukkan hubungan harmonis perusahaan dengan 
mitranya, baik yang berasal dari pemasok andal dan berkualitas, pelanggan loyal 
yang merasa puas dengan pelayanan perusahaan, hubungan perusahaan 
dengan pemerintah, hingga hubungan perusahaan dengan masyrakat sekitar 
(Belkaoui, 2003). Dengan pengelolaan dan pemanfaatan capital asset yang baik 
perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan, pertumbuhan perusahaan, 
dan nilai pasar (Kusumo, 2012).  
Berdasarkan teori Resource-Dependence, perusahaan memiliki 
hubungan simbiotik dengan sumber daya lingkungan (Pfeffer dan Salancik, 
1978). Selain itu, teori ini juga mengasumsikan bahwa perusahaan memiliki 
ketergantungan dengan perusahaan lain yang memiliki pengendalian terhadap 
sumber daya dalam lingkungannya untuk memperoleh sumber daya tersebut. 
Salah satu penelitian yang menguji hubungan VACA dengan kinerja 
perusahaan adalah penelitian Gan dan Saleh (2008) dengan obyek penelitian 
perusahaan intensif teknologi yang terdaftar di Bursa Malaysia (Mesdaq). Hasil 
penelitian Gan dan Saleh (2008) menunjukkan bahwa perusahaan intensif 
teknologi masih bergantung pada efisiensi capital employed. Selain itu, capital 
employed juga dianggap sebagai variabel yang berhubungan signifikan dengan 
profitabilitas perusahaan. 
Pemanfaatan efisiensi capital employed  dapat meningkatkan ROA dan 
ROE karena modal yang digunakan merupakan nilai aset yang berkontribusi 
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pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. Semakin baik 
perusahaan mengelola ketiga komponen intellectual capital, menunjukkan 
semakin baik perusahaan mengelola aset. Bila perusahaan mampu mengelola 
aset dengan baik dan dapat menekan biaya operasional sehingga dapat 
meningkatkan nilai tambah dari hasil kemampuan intelektual perusahaan. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa capital employed memiliki pengaruh 
positif terhadap profitabilitas.  
H1a: Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh positif terhadap 
Return on assets (ROA) 
H1b: Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh positif terhadap 
Return on equity (ROE) 
 
2.4.2 Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) terhadap Profitabilitas  
(ROA dan ROE) 
Salah satu komponen teori resource based view yang dijelaskan oleh 
Jackson dan Schuler (1995) adalah sumber daya manusia (human capital) 
berupa pengalaman hingga pengetahuan karyawan. Teori ini kemudian 
memunculkan basis teori turunan yaitu knowledge based view yang 
menunjukkan bahwa pengetahuan dalam berbagai bentuknya adalah 
kepentingan sumber daya (Grant, 1991). 
Human capital menggambarkan sumber daya manusia dengan 
pengetahuan, keterampilan dan kompetensi unggul yang dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan sehingga mencapai keunggulan kompetitif. 
Indikasi gaji dan tunjangan yang diberikan oleh perusahaan kepada karyawan 
mampu meningkatkan kemampuan karyawan dalam mendukung kinerja 
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perusahaan sehingga human capital dapat menciptakan value added serta 
meningkatkan pendapatan dan profit perusahaan (Kartika dan Hatane, 2013). 
Hasil penelitian Ulum et al. (2008) menyatakan bahwa laba akuntansi 
merupakan ukuran return bagi pemegang saham (shareholder), sementara value 
added merupakan ukuran akurat yang diciptakan oleh stakeholder. Value added 
yang dimiliki perusahaan salah satunya dihasilkan dari efisiensi human capital. 
Artinya perusahaan mampu memaksimalkan pengetahuan, keahlian, jaringan 
untuk menciptakan nilai, secara tidak langsung dapat menguntungkan 
shareholder karena manajemen mampu mengelola organisasi untuk kepentingan 
shareholder (Kartika dan Hatane, 2013).  
Menurut Becker (1964), investasi sumber daya manusia atau human 
capital mempunyai pengaruh besar terhadap peningkatan produktifitas 
perusahaan. Value Added Human Capital mengindikasikan kemampuan tenaga 
kerja untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan dari dana yang dikeluarkan 
untuk tenaga kerja tersebut. Semakin banyak value added dihasilkan oleh 
perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan telah mengelola sumber daya 
manusia secara maksimal sehingga menghasilkan tenaga kerja berkualitas yang 
akhirnya akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa human capital memiliki pengaruh positif terhadap 
profitabilitas.  
H2a:  Value Added Human Capital berpengaruh positif terhadap Return on 
assets (ROA) 
H2b: Value Added Human Capital berpengaruh positif terhadap Return on 
equity (ROE) 
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2.4.3 Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap 
Profitabilitas (ROA dan ROE) 
Sawarjuwono dan Kadir (2003) mengemukakan bahwa structural capital 
menggambarkan modal yang dibutuhkan perusahaan untuk memenuhi proses 
rutinitas perusahaan dalam menghasilkan kinerja optimal serta kinerja bisnis 
secara keseluruhan, misalnya sistem operasional perusahaan, proses pabrikan, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property 
perusahaan. Tanpa diiringi oleh pengelolaan structural capital yang baik 
produktifitas karyawan dalam menghasilkan value added akan terhambat 
(Basyar, 2011).  
Menurut Suhendah (2012), structural capital timbul dari proses dan nilai 
organisasi mencerminkan fokus internal dan eksternal perusahaan disertai 
pengembangan dan pembaruan nilai untuk masa datang. Starovic dan Marr 
(2004) menjelaskan bahwa structural capital memberi kemampuan pada 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual optimal. 
Penelitian terdahulu yang menguji hubungan antara structural capital 
dengan kinerja perusahaan adalah penelitian Bontis et al. (2000) dan Kristanto 
(2012). Hasil penelitian Bontis et al. (2000) menunjukkan adanya hubungan 
positif antara structural capital dengan kinerja perusahaan. Kristanto (2012) 
menyelidiki pengaruh VAICTM terhadap harga saham melalui ROA pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2010. 
Hasil penelitian Kristanto (2012) menunjukkan bahwa structural capital memberi 
pengaruh negatif terhadap harga saham baik secara langsung maupun tidak 
langsung. 
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Manajemen yang mampu mengelola structural capital dengan baik akan 
membantu meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan 
pendapatan dan profit perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
structural capital memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 
H3a: Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh positif terhadap 
Return on assets (ROA) 
H3b: Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh positif terhadap 
Return on equity (ROE) 
 
2.4.4 Pengaruh Intellectual Capital (Value Added Human Capital, Structural 
Capital, dan Capital Employed) terhadap Capital Gain Saham 
Perusahaan 
Pada dasarnya, harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan 
penawaran. Namun, untuk melakukan penilaian harga saham yang baik 
diperlukan data operasional perusahaan seperti laporan keuangan yang diaudit, 
performance perusahaan di masa datang dan kondisi ekonomi. Capital gain 
diperoleh investor ketika harga saham yang diinvestasikan mengalami kenaikan 
harga dan investor memutuskan untuk melepas kepemilikan saham tersebut 
dengan menjualnya di bursa saham. Dengan demikian, investor memperoleh 
selisih nilai positif dari harga jual saham terhadap harga beli saham. Pergerakan 
harga saham yang begitu cepat akan meningkatkan potensi capital gain maupun 
capital loss (Arifin, 2005). 
Spence (1973) mengemukakan bahwa dalam situasi asimetri informasi, 
masyarakat mungkin memberi signal Miller (1999) menyatakan bahwa 
pengungkapan sukarela informasi mengenai intellectual capital memungkinkan 
investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai kemampuan 
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perusahaan di masa datang, melakukan penilaian yang tepat terhadap 
perusahaan dan mengurangi persepsi risiko perusahaan. Perusahaan 
mengungkapkan intellectual capital pada laporan keuangan dalam rangka 
memenuhi kebutuhan informasi investor, serta meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori signalling, diprediksi bahwa intellectual capital 
berpengaruh positif terhadap capital gain saham perusahaan. Argumen ini telah 
dibuktikan secara empiris pada penelitian Sianipar (2009) yang memilih 
perusahaan sektor perbankan dan perasuransian di Bursa Efek Indonesia tahun 
2005-2007 sebagai obyek penelitian. Hasil penelitian Sianipar (2009) 
menunjukkan bahwa IC tidak memberi pengaruh positif terhadap rasio 
profitabilitas dan capital gain saham perusahaan sektor perbankan, namun 
memberikan pengaruh positif pada profitabilitas dan capital gain saham 
perusahaan sektor perasuransian. Untuk menguji pernyataan tersebut, diajukan 
hipotesis penelitian sebagai berikut. 
H4a: Intellectual capital  (Value Added Capital Employed, Human Capital, 
dan Structural Capital) berpengaruh positif secara parsial terhadap 
capital gain saham perusahaan. 
H4b:  Intellectual capital  (Value Added Capital Employed, Human Capital, 
dan Structural Capital) berpengaruh positif secara simultan terhadap 
capital gain saham perusahaan. 
 
  H1a 
  H2a 
  H3a 
 
 
CAPITAL EMPLOYED 
HUMAN CAPITAL 
STRUCTURAL CAPITAL 
ROA 
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 H5 
 
 
Gambar 2.2 Model Penelitian 
 
Data yang diperoleh akan dianalisis dengan menggunakan metode 
regresi berganda dengan model formulasi sebagai berikut. 
                                              (2.9) 
                               (2.10) 
                               (2.11) 
Keterangan: 
  = konstanta 
Β = koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen 
X1 = variabel VACA 
X2 = variabel VAHU 
X3 = variabel STVA 
ε = standar error. 
CAPITAL EMPLOYED 
STRUCTURAL CAPITAL 
HUMAN CAPITAL CAPITAL GAIN ON SHARE 
CAPITAL EMPLOYED 
HUMAN CAPITAL 
STRUCTURAL CAPITAL 
ROE 
INTELLECTUAL CAPITAL CAPITAL GAIN ON SHARE 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian merupakan framework dari suatu penelitian ilmiah 
(Efferin et al., 2008). Penelitian ini ditujukan untuk menguji hipotesis yang 
menjelaskan sifat pengaruh. Peneliti ingin lebih lanjut melihat pengaruh 
komponen-komponen IC terhadap profitabilitas dan capital gain saham 
perusahaan.  Sumber data yang digunakan seluruhnya merupakan sumber data 
sekunder dengan jenis data adalah data documenter yaitu laporan keuangan 
tahunan dan harga saham perusahaan. 
Unit analisis dalam penelitian ini berupa organisasi yaitu perusahaan 
manufaktur yang tercatat di IDX Fact periode 2010 hingga 2012. Time horizon 
penelitian ini menerapkan cross-sectional, yaitu bentuk penelitian hanya 
melakukan kegiatan penelitian dengan sekali waktu saja dengan periode 
tertentu. 
 
3.2 Lokasi Penelitian 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh melalui 
internet. Secara umum, penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia karena 
seluruh data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia. 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahan 
manufaktur yang terdaftar di IDX Fact periode 2010-2012 yaitu sebanyak 125 
perusahaan. Perusahaan manufaktur dipilih sebagai populasi pada penelitian ini 
dengan asumsi bahwa industri manufaktur memiliki ruang lingkup yang luas 
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sehingga banyak modal yang terlibat, termasuk di antaranya intellectual capital. 
Selain itu, perusahaan manufaktur masih menggunakan human capital sebagai 
modal prioritas produksinya. Periode 2010 hingga 2012 digunakan dalam 
penelitian ini karena dianggap telah mewakili kondisi akhir keuangan perusahaan 
sebelum penelitian dilakukan. 
Tabel 3.1 Pemilihan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Populasi perusahaan manufaktur terdaftar di 
BEI periode 2010-2012 
125 
Emiten delisted (22) 
Emiten dengan laporan keuangan tidak 
lengkap 
(18) 
Net income after tax dan net assets bernilai 
negatif 
(40) 
Data perdagangan saham tidak lengkap (15) 
Sampel yang dapat digunakan 30 
Total sampel periode 2010-2012 90 
Sumber: Data sekunder yang dioleh, 2013 
Penentuan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
metode purposive sampling dengan kriteria: (a) perusahaan merupakan jenis 
manufaktur yang telah terdaftar di BEI sejak tahun 2010 hingga akhir 2012; (b) 
perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit sejak 
periode dilakukannya observasi; (c) net income after tax dan net assets 
perusahaan harus menunjukkan nilai yang positif selama tahun 2010 hingga 
akhir 2012; dan (d) perdagangan saham perusahaan tercatat pada BEI selama 
periode 2010 hingga akhir 2012. Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka 
jumlah sampel perusahaan manufaktur yang menjadi obyek penelitian sebanyak 
90 perusahaan. 
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3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa data documenter yang dipublikasikan, yaitu laporan keuangan tahunan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di website IDX untuk periode 2010 hingga 
2012.  
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini pengumpulan data dilakukan dengan beberapa 
metode yaitu sebagai berikut. 
1) Mengunduh data Indonesia Stock Exchange (IDX) Fact 2012 untuk 
memperoleh data total asset, total liability, total equity, net income, dan 
harga saham perusahaan. 
2) Pengumpulan data sebagai landasan teori serta penelitian terdahulu 
didapat dari dokumen-dokumen, buku, internet serta sumber data 
tertulis lainnya yang berhubungan dengan informasi yang dibutuhkan. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Penelitian 
1) Variabel terikat (dependen) dalam penelitian ini adalah capital gain 
saham perusahaan dan rasio profitabilitas dengan Return on Asset 
(ROA) dan Return on Equity (ROE) sebagai indikatornya. 
2) Variabel bebas (independen) dalam penelitian ini adalah intellectual 
capital yang diukur dengan model Pulic (1998) yaitu Value Added 
Intellectual Coefficient (VAICTM) yang diperoleh dari tiga komponen IC. 
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3.6.2  Definisi Operasional 
 Operasionalisasi variabel dan metode pengukuran yang digunakan tiap 
variabel dependen dan independen dinyatakan sebagai berikut. 
1) Return on Asset (ROA)   
                    
           
    (3.1) 
2) Return on Equity (ROE)  
                    
            
    (3.2) 
3) Capital Gain (CAP)  
         
      
     (3.3) 
Keterangan: Pt = harga saham periode t 
P t-1 = harga saham periode t-1 
4) Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) 
VAIC terdiri atas tiga elemen: Capital Employed Efficiency (CEE), Human 
Capital Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency (SCE). 
Koefisien nilai tambah (value added/VA) ditentukan sebelum menghitung 
koefisien masing-masing elemen VAIC™. 
                             (3.4) 
Keterangan: VAi = Value added coefficient 
Ii = biaya bunga 
DPi = biaya depresiasi 
Di = deviden 
Ti = pajak perusahaan 
Mi = ekuitas pemegang saham minoritas 
Ri = laba ditahan 
Wsi = gaji dan upah. 
5) Capital Employed Efficiency (CEE)   
   
   
    (3.5) 
Keterangan: CEEi = koefisien efisiensi untuk capital employed 
VAi = value added coefficient 
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CEi = nilai buku aset perusahaan i. 
6) Human Capital Efficiency (HCE)  
   
   
    (3.6) 
Keterangan: HCEi = human capital efficiency coefficient 
VAi = value added coefficient 
HCi = total biaya gaji dan upah. 
7) Structural Capital Efficiency (SCE)  
   
   
    (3.7) 
Keterangan:  SCi = structural capital, diperoleh dari          
VAi = value added intellectual coefficient. 
 
3.7 Metode Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan tahap berikut. 
1) Menghitung nilai masing-masing variabel (CEE, HCE, SCE, ROA, dan 
CAP) masing-masing perusahaan untuk periode 2010 hingga 2012. 
2) Melakukan pengujian asumsi klasik, termasuk uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi untu 
membuktikan bahwa model regresi telah memenuhi asumsi Best 
Linear Unbiased Estimator (BLUE). 
a) Pengujian normalitas dalam penelitian ini akan menggunakan uji 
Kolomogrov-Smirnov. 
b) Uji multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan metode 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai 
tolerance < 0,1 atau nilai VIF > 10, terjadi multikolinearitas. Jika 
nilai tolerance < 0,1, dan nilai < 10, tidak terjadi multikolinearitas.  
c) Uji heterokedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser 
yang dilakukan dengan mengabsolutkan nilai residual, kemudian 
meregresikan nilai absolute residual tersebut dengan variabel 
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independen. Langkah selanjutnya adalah membandingkan 
probabilitas dengan level of significant (α = 0,05) dengan 
ketentuan jika nilai probabilitas lebih dari level of significant (P-
value > α), model regresi terbebas dari gejala heterokedastisitas.  
d) Untuk mengetahui adanya autokorelasi atau tidak, penelitian ini 
menggunakan uji Durbin Watson. 
3) Melakukan analisis regresi linear berganda untuk ketiga model 
persamaan. 
4) Menghitung koefisien determinasi (R2) untuk mengukur varians pada 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen. 
5) Melakukan t-test untuk membuktikan apakah CEE (X1), HCE (X2), 
and SCE (X3), secara parsial memiliki pengaruh signifikan terhadap 
ROA (Y1), ROE (Y2), dan CAP (Y3). Langkah-langkah yang dilakukan 
adalah sebagai berikut. 
a) Memformulasikan hipotesis. 
H0 : β1 = β2 = β3 = 0 : CEE, HCE, dan SCE secara parsial tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap masing-masing 
variabel independen (ROA, ROE, and CAP). 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ 0 : CEE, HCE, dan SCE secara parsial 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap masing-masing 
variabel independen (ROA, ROE, and CAP). 
b) Dengan menggunakan kalkulasi pemrograman SPSS, ditarik 
kesimpulan melalui perbandingan nilai p dan tingkat signifikansi 
(α) 5% dengan kriteria sebagai berikut. 
Ρ-value < α Ho ditolak dan Ha diterima, dapat disimpulkan bahwa 
CEE, HCE dan SCE secara parsial memiliki pengaruh yang 
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signifikan terhadap masing-masing variabel dependen (ROA, 
ROE, and CAP); 
Ρ-value ≥ α Ho diterima dan Ha ditolak, dapat disimpulkan bahwa 
CEE, HCE, dan SCE secara parsial tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap masing-masing variabel dependen (ROA, 
ROE, and CAP). 
c) Melakukan uji-F untuk membuktikan apakah CEE, HCE, dan SCE 
secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA, 
ROE, dan CAP. Langkah uji-F dalam penelitian ini adalah sebaga 
berikut. 
(1) Memformulasikan hipotesis.  
H0 : β1 = β2 = β3 = 0 : variabel CEE (X1), HCE (X2) dan SCE 
(X3) secara simultan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap masing-masing variabel dependen (ROA, ROE, dan 
CAP) 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ 0 variabel CEE (X1), HCE (X2) dan SCE 
(X3) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap masing-masing variabel dependen (ROA, ROE, and 
CAP) 
(2) Penarikan kesimpulan dilakukan dengan membandingkan p-
value dan α 5% dengan kriteria sebagai berikut. 
Ρ-value < α: Ho ditolak dan Ha diterima, disimpulkan bahwa 
CEE, HCE, dan SCE secara simultan memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap masing-masing variabel dependen (ROA, 
ROE, dan CAP). 
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Ρ-value ≥ α; Ho diterima dan Ha ditolak, disimpulkan bahwa 
CEE, HCE dan SCE secara simultan tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap masing-masing variabel dependen 
(ROA, ROE, dan CAP). 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif berikut menggambarkan karakter data sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini. 
Tabel 4.1 Analisis Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 84 -0.000489 0.145808 0.04400790 0.035227264 
ROE 84 -0.001526 0.291340 0.09322652 0.075429935 
CAPITAL GAIN 84 -0.897297 2.477273 0.25862778 0.567162849 
CEE 84 -0.380032 12.713779 0.61746537 1.677222225 
HCE 84 -33.714286 72.644500 10.39839831 15.962660544 
SCE 84 -1.05550 7.53900 0.9086506 1.02651156 
INTELECTUAL 
CAPITAL 
 
84 -33.064657 74.099409 11.92451425 16.841569164 
Valid N (listwise) 84     
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013 
Berdasarkan tabel 4.1 diperoleh ROA memiliki nilai minimum -0.000489 
dan nilai maksimum 0.145808. Nilai rata-rata sebesar 0.04400790 dan standar 
deviasi 0.035227264 menunjukkan bahwa nilai ROA perusahaan manufaktur di 
BEI memiliki kecenderungan mendekati nilai maksimum. 
Nilai minimum ROE -0.001526 dan nilai maksimumnya sebesar 0.291340. Nilai 
rata-rata ROE 0.09322652 dan standar deviasi 0.075429935 menunjukkan bahwa 
nilai ROE perusahaan manufaktur BEI memiliki kecenderungan mendekati nilai 
maksimum. 
Nilai minimum capital gain -0.897297 dan nilai maksimumnya sebesar 
2.477273. Nilai rata-rata capital gain 0.25862778 dan standar deviasi 0.567162849 
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menunjukkan bahwa capital gain perusahaan manufaktur BEI memiliki 
kecenderungan mendekati nilai minimum.  
Nilai minimum CEE -0.380032 dan nilai maksimumnya 12.713779. Nilai rata-
rata CEE sebesar 0.61746537 dan standar deviasi 1.677222225 menunjukkan 
bahwa CEE memiliki kecenderungan mendekati nilai minimum. Nilai minimum 
HCE -33.714286 dan nilai maksimumnya 72.644500.  Nilai rata-rata HCE sebesar 
10.39839831 dan standar deviasi 15.962660544 menunjukkan bahwa HCE 
memiliki kecenderungan berada diantara kedua nilai minimum dan 
maksimumnya. Nilai minimum SCE -1.05550 dan nilai maksimumnya 7.53900. Nilai 
rata-rata SCE sebesar 0.9086506 dan standar deviasi 1.02651156 menunjukkan 
bahwa SCE memiliki kecenderungan mendekati nilai minimum.  
Nilai minimum intelectual capital -33.064657 dan nilai maksimumnya 
74.099409. Nilai rata-rata intellectul capital sebesar 11.92451425 dan standar deviasi 
16.841569164 menunjukkan bahwa nilai intellectual capital memiliki 
kecenderungan berada di antara kedua nilai minimum dan maksimumnya. 
Penelitian ini dianalisis menggunakan tiga regresi linear berganda untuk 
menguji hubungan variabel independen tiga komponen intellectual capital (CEE, 
HCE, dan SCE) secara parsial terhadap masing-masing variabel dependen 
profitabilitas (ROA dan ROE) dan capital gain saham perusahaan dan satu 
regresi linear sederhana untuk menguji hubungan intellectual capital dengan 
capital gain secara simultan.  
Sebelum melakukan regresi, data sampel yang terkumpul akan dianalisis 
terlebih dulu menggunakan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi 
dan uji heteroskedastisitas. Uji-t dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara 
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parsial, sedangkan uji F digunakan untuk menguji koefisien regresi variabel 
independen dan dependen secara simultan. 
 
4.2 Analisis Regresi Linear Berganda (CEE, HCE, SCE terhadap ROA) 
Untuk menjawab hipotesis, dilakukan analisis regresi linear berganda 
dengan CEE, HCE,  dan SCE sebagai variabel independen dan ROA sebagai 
variabel dependen. Berikut hasil analisis regresi linear berganda antara CEE, 
HCE, dan SCE  terhadap ROA menggunakan program SPSS. 
 
4.2.1 Uji Asumsi Klasik 
4.2.1.1 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas residual regresi antara CEE, HCE, dan SCE terhadap 
ROA pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 
2012 menggunakan normal probability plot adalah sebagai berikut. 
 
Gambar 4.1 Normal Probability Plot 
 
Berdasarkan gambar di atas dapat dilihat bahwa titik-titik pada normal 
probability plot mengikuti garis diagonal, maka disimpulkan bahwa residual model 
regresi berdistribusi normal. Hasil ini dapat diperkuat dengan hasil uji one sample 
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Kolmogorov-Smirnov dimana nilai p value hasil ujinya adalah 0,101 yang lebih 
besar dari tingkat signifikan α = 0,05, sehingga disimpulkan residual memenuhi 
asumsi distribusi normal. 
Tabel  4.2 Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
N 84 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,222 
Signifikansi 0,101 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
4.2.1.2. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas digunakan Variance 
Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10, maka 
tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. Dari 
hasil model regresi menghasilkan nilai tolerance dan VIF sebagai berikut. 
Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF 
CEE 0.780 1.282 
HCE 0.780 1.282 
SCE 1.000 1.000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Berdasarkan tabel 4.3 dilihat bahwa nilai tolerance dari 3 variabel 
independen semuanya lebih besar dari 0,10, demikian pula nilai VIF  lebih kecil 
dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
mengindikasikan adanya multikolinearitas atau asumsi non multikolinearitas 
terpenuhi. 
 
4.2.1.3. Uji Autokorelasi 
Berikut adalah nilai Durbin Watson yang dihasilkan dari model regresi. 
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Tabel 4.4 Hasil Nilai Durbin Watson 
Batas Bawah Durbin-Watson Batas Atas 
1,7199(dU) 1,925 2,2801 (4-dU) 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Dari tabel 4.4 diketahui nilai Durbin-Watson (DW) adalah 1,925 dengan 
nilai berada pada interval 1,7199 (dU) dan 2,2801 (4-dU). Dari hasil tersebut 
dapat disimpulkan bahwa model regresi mengindikasikan adanya autokorelasi 
atau asumsi bebas autokorelasi pada model terpenuhi. (Nilai dU 1,7199 
didapatkan dari tabel statistik durbin Watson dengan n=84, k(jumlah 
variabel x)=3) 
 
4.2.1.4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji statistik dilakukan dengan menggunakan Uji Glejser. Berdasarkan 
hasil Uji Glejser diketahui bahwa nilai probabilitas signifikansinya lebih dari 0,05 
semuanya tidak bersifat signifikan, sehingga asumsi non heterokedastisitas 
dalam model regresi telah terpenuhi.Berikut hasil pengujian asumsi 
heterokedastisitas. 
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel independen Sig. Keterangan 
CEE 0.484 non heteroskedastisitas 
HCE 0.675 non heteroskedastisitas 
SCE 0.450  non heteroskedastisitas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Berikut scatter plot antara nilai Y prediksi (ZPRED) dan nilai residualnya 
(SRESID) pada regresi nilai Y prediksi (ZPRED) dan nilai residualnya (SRESID) 
pada regresi CEE, HCE, dan SCE terhadap ROA pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 – 2012. 
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Gambar 4.2 Scatter Plot ZPRED dan SRESID 
Gambar scatter plot di atas menunjukkan titik-titik menyebar secara acak 
di atas dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y. Berdasarkan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas dalam model regresi yang 
digunakan, dengan demikian asumsi non heterokedastisitas terpenuhi. 
 
4.2.2 Hasil Regresi 
Regresi linear berganda antara CEE, HCE, dan SCE terhadap ROA Pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 
menghasilkan nilai koefisien regresi, nilai koefisien determinasi dan korelasi, 
serta uji F dan uji t sebagai berikut. 
Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi 
Variabel Koefisien t Sig. T 
Konstanta 0.045   
CEE 0.0005 0.180 0.857 
HCE -0.0003 -0.989 0.326 
SCE 0.002 0.444 0.658 
R = 0,125 
R Square = 0,016 
F = 0,426 
Sig. F = 0,735 
Variabel dependen : ROA 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
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4.2.2.1. Analisis Model 
Model regresi linear berganda yang dihasilkan adalah sebagai berikut. 
ROA = 0,045+ 0,0005 CEE – 0,0003  HCE  + 0,002 SCE + e 
Hasil analisis regresi linear berganda pada tabel di atas diuraikan sebagai 
berikut. 
1) Konstanta (α)  
Nilai konstanta (α) adalah sebesar 0,045 artinya apabila variabel independen 
CEE, HCE, dan SCE konstan, maka diprediksikan CEE, HCE, dan SCE 
terhadap ROA adalah sebesar 0,045. 
2) Koefisien regresi (βi) 
a. Nilai koefisien regresi variabel CEE adalah sebesar 0,0005 artinya jika 
CEE naik satu satuan, maka ROA akan mengalami peningkatan sebesar 
0,0005. 
b. Nilai koefisien regresi variabel HCE adalah sebesar -0,0003 artinya jika 
HCE naik satu satuan, maka ROA akan mengalami penurunan sebesar 
0,0003. 
c. Nilai koefisien regresi variabel SCE adalah sebesar 0,002 artinya jika 
SCE naik satu satuan, maka ROA mengalami peningkatan sebesar 0,002. 
3) Koefisien Determinasi  
Koefisien Determinasi (R Square) sebesar 0,016 yang berarti variabel CEE, 
HCE, dan SCE mampu menjelaskan ROA sebesar 1,6%, dan sisanya 
sebesar 98,3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 
4) Koefisien Korelasi  
Koefisien korelasi (R) sebesar 0,125 menunjukkan bahwa hubungan variabel 
CEE, HCE, dan SCE  terhadap ROA adalah lemah (menjauhi 1).  
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4.2.2.2 Pengujian Hipotesis 
UJI F 
Berdasarkan nilai statistik pada tabel hasil regresi CEE, HCE, dan SCE 
terhadap ROA dapat dilihat bahwa nilai F hitung = 0,426 dengan nilai signifikansi 
= 0,735 > tingkat signifikan α = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
CEE, HCE, dan SCE secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel ROA pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2010 - 2012. 
UJI T 
Nilai t hitung  pada tabel hasil regresi CEE terhadap variabel ROA yaitu 
sebesar 0,180 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari tingkat 
signifikan α = 0,05 yaitu 0,857. Hasil regresi HCE terhadap variabel ROA 
memberikannilai t hitung sebesar -0,989 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih 
besar dari tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,326, dan nilai t hitung hasil regresi 
SCE terhadap ROA menunjukkan nilai sebesar 0,444 dengan nilai signifikansi uji 
t yang lebih besar dari tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,658. Dari ketiga nilai t 
hitung hasil regresi disimpulkan bahwa masing-masing komponen CEE, HCE, 
dan SCE secara parsial memberikan pengaruh terhadap variabel ROA, meskipun 
pengaruh yang diberikan tidak begitu signifikan.  
 
4.3 Analisis Regresi Linear Berganda (CEE, HCE, SCE terhadap ROE) 
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan analisis regresi linear 
berganda yang kedua, dengan CEE, HCE, dan SCE sebagai variabel 
independen dan ROE sebagai variabel dependen.  
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4.3.1 Uji Asumsi Klasik 
4.3.1.1 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas residual regresi antara CEE, HCE, dan SCE terhadap 
ROE dengan menggunakan normal probability plot menunjukkan hasil titik-titik 
plot yang mengikuti garis diagonal. Hal ini berarti bahwa residual model regresi 
berdistribusi normal. 
Gambar 4.3 Normal Probability Plot 
 
Hasil uji normalitas ini diperkuat dengan hasil uji one sample Kolmogorov-
Smirnov dimana nilai p value hasil ujinya adalah 0,096 yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05 sehingga disimpulkan residual memenuhi asumsi 
distribusi normal. 
Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
N 84 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,233 
Signifikansi 0,096 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
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4.3.1.2. Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.8 Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF 
CEE 0.780 1.282 
HCE 0.780 1.282 
SCE 1.000 1.000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Dari tabel 4.8 diperoleh nilai tolerance dari variabel independen 
seluruhnya lebih besar dari 0,10, demikian pula nilai VIF  lebih kecil dari 10. 
Dengan demikian, disimpulkan bahwa model regresi tidak mengindikasikan 
adanya multikolinearitas atau asumsi non multikolinearitas terpenuhi. 
 
4.3.1.3. Uji Autokorelasi 
Berikut nilai Durbin Watson yang dihasilkan dari model regresi. 
Tabel 4.9 Hasil Nilai Durbin Watson 
Batas Bawah Durbin-Watson Batas Atas 
1,7199(dU) 2,174 2,2801 (4-dU) 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Nilai Durbin-Watson (DW) adalah 2,255 pada interval 1,7199(dU) dan 
2,2779(4-dU), disimpulkan bahwa model regresi mengindikasikan adanya 
autokorelasi atau asumsi bebas autokorelasi pada model terpenuhi. (Nilai dU 
1,7199 didapatkan dari tabel statistic durbin Watson dengan n=84, k(jumlah 
variabel x)=3). 
 
4.3.1.4. Uji Heteroskedastisitas 
Hasil Uji Glejser menunjukkan nilai probabilitas dengan signifikansinya 
lebih dari 0,05 semuanya tidak bersifat signifikan, sehingga asumsi non 
heterokedastisitas dalam model regresi telah terpenuhi. 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Independen Sig. Keterangan 
CEE 0.632 non heteroskedastisitas 
HCE 0.204 non heteroskedastisitas 
SCE 0.224 non heteroskedastisitas 
 Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Berikut scatter plot antara nilai Y prediksi (ZPRED) dan nilai residualnya 
(SRESID) pada regresi nilai Y prediksi (ZPRED) dan nilai residualnya (SRESID) 
pada regresi CEE, HCE, dan SCE terhadap ROE perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 – 2012. 
Gambar 4.4 Scatter Plot ZPRED Dan SRESID 
Gambar scatter plot di atas menunjukkan titik-titik menyebar secara acak 
di atas dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y. Berdasarkan hasil tersebut 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas dalam model regresi yang 
digunakan, dengan demikian asumsi non heterokedastisitas terpenuhi. 
 
4.3.2 Hasil Regresi 
Regresi linear berganda antara CEE, HCE, dan SCE terhadap ROE Pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 
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menghasilkan nilai koefisien regresi, nilai koefisien determinasi dan korelasi, 
serta uji F dan uji t sebagai berikut. 
Tabel 4.11 Hasil Analisis Regresi 
Variabel Koefisien T Sig. t 
Konstanta 0.100   
CEE -0.0004 -0.070 0.944 
HCE -0.001 -1.622 0.109 
SCE 0.003 0.400 0.690 
R = 0,210 
R Square = 0,044 
F = 1,227 
Sig. F = 0,305 
Variabel dependen : ROE 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
 
4.3.2.1 Analisis Model 
Model regresi linear berganda yang dihasilkan adalah : 
ROE = 0,100 - 0,0004 CEE – 0,001 HCE  + 0,003 SCE + e 
Hasil analisis regresi linear berganda pada tabel di atas diuraikan sebagai 
berikut. 
1) Konstanta (α)  
Nilai konstanta (α) adalah sebesar 0,100 artinya apabila variabel independen 
CEE, HCE, dan SCE konstan, maka diprediksikan CEE, HCE, dan SCE 
terhadap ROE adalah sebesar 0,100. 
2) Koefisien regresi (βi) 
a. Nilai koefisien regresi variabel CEE adalah sebesar 0,0004 artinya jika 
CEE naik satu satuan, maka ROE akan mengalami peningkatan sebesar 
0,0004. 
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b. Nilai koefisien regresi variabel HCE adalah sebesar -0,001 artinya jika 
HCE naik satu satuan, maka ROE akan mengalami penurunan sebesar 
0,001. 
c. Nilai koefisien regresi variabel SCE adalah sebesar 0,003 artinya jika 
SCE naik satu satuan, maka ROE Pada akan mengalami peningkatan 
sebesar 0,003. 
3) Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi (R Square) sebesar 0,044 yang berarti variabel CEE, 
HCE, dan SCE mampu menjelaskan ROE sebesar 4,4%, dan sisanya 
sebesar 95,6% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 
4) Koefisien Korelasi  
Koefisien korelasi (R) sebesar 0,210 menunjukkan bahwa hubungan variabel 
CEE, HCE, dan SCE  terhadap ROE adalah lemah (menjauhi 1).  
 
4.3.2.2. Pengujian Hipotesis 
UJI F 
Berdasarkan nilai statistik pada tabel hasil regresi CEE, HCE, dan SCE 
terhadap ROE perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2010 - 2012 dapat dilihat bahwa nilai F hitung = 1,227 dengan nilai signifikansi = 
0,305 >  tingkat signifikan α = 0,05 sehingga disimpulkan bahwa variabel CEE, 
HCE, dan SCE secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
ROE. 
UJI T 
Nilai t hitung  pada tabel hasil regresi CEE terhadap variabel ROE 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 yaitu 
sebesar -0,070 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari tingkat 
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signifikan α = 0,05 yaitu 0,944. Dengan demikian, CEE secara parsial tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap ROE pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
Pada tabel hasil regresi HCE terhadap variabel ROE pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 nilai t hitung 
adalah sebesar -1,622 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari tingkat 
signifikan α = 0,05 yaitu 0,109. Koefisien komponen HCE yang bernilai negatif 
memberikan arti bahwa peningkatan investasi pada human capital akan 
memberikan pengaruh negatif terhadap variabel ROE, tetapi tidak signifikan 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
Tabel hasil regresi SCE  terhadap  ROE pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 memiliki nilai t hitung yaitu 
sebesar 0,400 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari tingkat 
signifikan α = 0,05 yaitu 0,690. Hal ini berarti bahwa SCE secara parsial 
memberikan pengaruh positif terhadap variabel ROE, meskipun peningkatan 
atau penurunan SCE  tidak berpengaruh signfikan terhadap ROE. 
 
4.4 Analisis Regresi Linear Sederhana (Intelectual Capital terhadap Capital 
Gain) 
Berikut disajikan hasil analisis regresi linear sederhana intelectual capital 
sebagai variabel independen dan capital gain sebagai variabel dependen. 
 
4.4.1 Uji Asumsi Klasik 
4.4.1.1 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas residual regresi antara intelectual capital terhadap 
capital gain pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2010 - 2012 menggunakan normal probability plot adalah sebagai berikut. 
64 
 
64 
 
Gambar 4.5 Normal Probability Plot 
Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa titik-titik pada normal probability 
plot mengikuti garis diagonal, maka disimpulkan bahwa residual model regresi 
berdistribusi normal. Hasil ini diperkuat dengan hasil uji one sample Kolmogorov-
Smirnov dimana nilai p value hasil ujinya adalah 0,093 yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05. 
Tabel 4.12 Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
N 84 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,238 
Signifikansi 0,093 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
 
4.4.1.2 Uji Autokorelasi 
Berikut nilai Durbin Watson yang dihasilkan dari model regresi. 
Tabel 4.13 Hasil Nilai Durbin Watson 
Batas Bawah Durbin-Watson Batas Atas 
1,6693 (dU) 1,915 2,3307(4-dU) 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Dari tabel 4.13 diketahui nilai Durbin-Watson (DW) adalah 1,915 pada 
interval 1,6693 (dU) dan 2,3307 (4-dU). Dapat disimpulkan bahwa model regresi 
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mengindikasikan asumsi bebas autokorelasi pada model terpenuhi. (Nilai dU 
1,6693 diperoleh dari tabel statistik Durbin-Watson dengan n=84, k(jumlah 
variabel x)=1) 
 
4.4.1.4 Uji Heteroskedastisitas 
Dari hasil Uji Glejser diketahui bahwa nilai probabilitas signifikansinya 
lebih dari 0,05 semuanya tidak bersifat signifikan, sehingga asumsi non 
heterokedastisitas dalam model regresi telah terpenuhi.. 
Tabel 4.14 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel independen Sig. Keterangan 
Intellectual Capital 0.628 non heteroskedastisitas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
 
 
Gambar 4.6 Scatter Plot ZPRED Dan SRESID 
Gambar scatter plot di atas menunjukkan titik-titik menyebar secara acak 
di atas dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y sehingga disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heterokedastisitas dalam model regresi yang digunakan. 
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4.4.2 Hasil Regresi 
Regresi linear sederhana antara intelectual capital terhadap capital gain 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 
menghasilkan nilai koefisien regresi, nilai koefisien determinasi dan korelasi, 
serta uji F dan uji t sebagai berikut. 
Tabel 4.15 Hasil Analisis Regresi 
Variabel Koefisien T Sig. T 
Konstanta 0.232   
Intellectual Capital 0.002 0.602 0.549 
R = 0,066 
R Square = 0,004 
Variabel dependen : Capital Gain 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
 
4.4.2.1 Analisis Model 
Model regresi linear sederhana yang dihasilkan adalah sebagai berikut. 
Capital Gain = 0,232 + 0,002 Intellectual Capital  + e 
1) Konstanta (α)  
Nilai konstanta (α) adalah sebesar 0,232 artinya apabila variabel independen 
intelectual capital konstan, maka diprediksikan intelectual capital terhadap 
capital gain adalah sebesar 0,232. 
2) Koefisien regresi (βi) 
Nilai koefisien regresi variabel intelectual capital adalah sebesar 0,002 
artinya jika CEE naik satu satuan, maka capital gain akan mengalami 
peningkatan sebesar 0,002. 
3) Koefisien Determinasi  
Koefisien Determinasi (R Square) sebesar 0,004 yang berarti variabel 
Intelectual Capital mampu menjelaskan capital gain pada perusahaan 
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manufaktur sebesar 0,4%, dan sisanya sebesar 99,6% dipengaruhi oleh 
faktor lain yang tidak diteliti. 
4) Koefisien Korelasi  
Koefisien korelasi (R) sebesar 0,066 menunjukkan bahwa hubungan variabel 
intelectual capital  terhadap capital gain pada perusahaan manufaktur  adalah 
lemah (menjauhi 1).  
 
4.4.2.2 Pengujian Hipotesis  
UJI T 
Nilai t hitung pada tabel 4.16 memiliki nilai t hitung yaitu sebesar 0,602 
dengan nilai signifikansi uji t lebih besar dari tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 
0,549. Dengan demikian, intelectual capital secara parsial tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap capital gain pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
 
4.5 Analisis Regresi Linear Berganda (CEE, HCE, SCE Terhadap Capital 
Gain) 
Berikut hasil analisis regresi linear berganda antara CEE, HCE, dan SCE 
sebagai variabel independen terhadap capital gain sebagai variabel dependen. 
 
4.5.1 Uji Asumsi Klasik 
4.5.1.1 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas residual regresi antara CEE, HCE, dan SCE terhadap 
capital gain pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2010 - 2012 menggunakan normal probability plot adalah sebagai berikut. Titik-
titik pada normal probability plot mengikuti garis diagonal, maka disimpulkan 
bahwa residual model regresi berdistribusi normal.  
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Gambar 4.7 Normal Probability Plot 
Berikut hasil uji one sample Kolmogorov-Smirnov dimana nilai p value 
hasil ujinya adalah 0,218 lebih besar dari tingkat signifikan α = 0,05. Dapat 
disimpulkan residual memenuhi asumsi distribusi normal. 
Tabel 4.16 Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
N 84 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,052 
Signifikansi 0,218 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
 
4.5.1.2 Uji Multikolinearitas 
Berikut hasil model regresi nilai tolerance dan VIF. 
Tabel 4.17 Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF 
CEE 0.780 1.282 
HCE 0.780 1.282 
SCE 1.000 1.000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Berdasarkan tabel 4.17, dapat dilihat bahwa nilai tolerance dari 3 variabel 
independen semuanya lebih besar dari 0,10, demikian pula nilai VIF  lebih kecil 
dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
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mengindikasikan adanya multikolinearitas atau asumsi non multikolinearitas 
terpenuhi. 
 
4.5.1.3. Uji Autokorelasi 
Deteksi autokorelasi pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
uji Durbin Watson (DW-test). Suatu observasi dikatakan tidak terjadi autokorelasi 
jika nilai Durbin Watson dU < d < 4-dU. Berikut adalah nilai Durbin Watson yang 
dihasilkan dari model regresi. 
Tabel 4.18 Hasil Nilai Durbin Watson 
Batas Bawah Durbin-Watson Batas Atas 
1,7199(dU) 1,884 2,2801 (4-dU) 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Nilai Durbin-Watson (DW) 1,884 berada pada interval 1,7199(dU) dan 
2,2801 (4-dU). Disimpulkan bahwa model regresi mengindikasikan adanya 
autokorelasi atau asumsi bebas autokorelasi pada model terpenuhi. (NB : nilai 
dU 1,7199 didapatkan dari tabel statistik Durbin Watson dengan n=84, 
k(jumlah variabel x)=3) 
 
4.5.1.4 Uji Heteroskedastisitas 
Berikut hasil pengujian asumsi heterokedastisitas dengan Uji Glejser. 
Tabel 4.19 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel independen Sig. Keterangan 
CEE 0.957 non heteroskedastisitas 
HCE 0.768 non heteroskedastisitas 
SCE 0.185 non heteroskedastisitas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
Berdasarkan hasil Uji Glejser diketahui bahwa nilai probabilitas 
signifikansinya lebih dari 0,05 semuanya tidak bersifat signifikan, sehingga 
asumsi non heterokedastisitas dalam model regresi telah terpenuhi. 
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Gambar 4.8 Scatter Plot ZPRED dan SRESID 
Gambar scatter plot menunjukkan titik-titik menyebar secara acak di atas 
dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heterokedastisitas dalam model regresi yang digunakan. 
 
4.5.2 Hasil Regresi 
Regresi linear berganda CEE, HCE, dan SCE terhadap capital gain 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 
menghasilkan nilai koefisien regresi, nilai koefisien determinasi dan korelasi, 
serta uji F dan uji t sebagai berikut. 
Tabel 4.20 Hasil Analisis Regresi 
Variabel Koefisien T Sig. t 
Konstanta 0.298   
CEE 0.074 1.775 0.080 
HCE -0.002 -0.362 0.718 
SCE -0.076 -1.265 0.210 
R = 0,244 
R Square = 0,060 
F = 1,693 
Sig. F = 0,175 
Variabel dependen: Capital Gain 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013. 
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4.5.2.1 Analisis Model 
Model regresi linear berganda yang dihasilkan adalah sebagai berikut. 
Capital Gain = 0,298 + 0,074 CEE – 0,002 HCE  - 0,076 SCE + e 
Hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 4.20 diuraikan sebagai berikut. 
1) Konstanta (α)  
Nilai konstanta (α) sebesar 0,298 berarti bahwa apabila variabel independen 
CEE, HCE, dan SCE konstan, maka diprediksikan CEE, HCE, dan SCE 
terhadap capital gain adalah sebesar 0,298. 
2) Koefisien regresi (βi) 
a. Nilai koefisien regresi variabel CEE adalah sebesar 0,074 artinya jika 
CEE naik satu satuan, maka capital gain pada perusahaan manufaktur 
akan mengalami peningkatan sebesar 0,074. 
b. Nilai koefisien regresi variabel HCE adalah sebesar -0,002 artinya jika 
HCE naik satu satuan, maka capital gain pada perusahaan manufaktur 
akan mengalami penurunan sebesar 0,002. 
c.  Nilai koefisien regresi variabel SCE adalah sebesar -0,076 artinya jika 
SCE naik satu satuan, maka capital gain pada perusahaan manufaktur 
akan mengalami penurunan sebesar 0,076. 
3) Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,060 berarti  bahwa variabel 
CEE, HCE, dan SCE menjelaskan capital gain perusahaan manufaktur 
sebesar 6,0% dan sebesar 94% dipengaruhi faktor lain yang tidak diteliti. 
4) Koefisien Korelasi 
Koefisien korelasi (R) sebesar 0,246 menunjukkan hubungan variabel CEE, 
HCE, dan SCE  terhadap capital gain perusahaan manufaktur adalah lemah 
(menjauhi 1).  
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4.5.2.2 Pengujiian Hipotesis 
UJI F 
Berdasarkan nilai statistik pada tabel hasil regresi CEE, HCE, dan SCE 
terhadap capital gain perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2010 - 2012 dapat dilihat bahwa nilai F hitung = 1,693 dengan nilai 
signifikansi = 0,175 > tingkat signifikan α = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel CEE, HCE, dan SCE secara simultan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap variabel capital gain pada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
UJI T 
Hasil regresi CEE terhadap variabel capital gain pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 memiliki nilai t 
hitung yaitu sebesar 1,775 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,080. Dengan demikian CEE secara parsial tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap capital gain. Hal ini berarti peningkatan 
atau penurunan CEE tidak berpengaruh terhadap Capital Gain pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
Tabel hasil regresi HCE terhadap variabel capital gain pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 memiliki nilai t 
hitung yaitu sebesar -0,362 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05 yaitu 0,718. Hal ini berarti peningkatan atau penurunan 
HCE tidak berpengaruh terhadap capital gain pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
Hasil regresi SCE terhadap capital gain pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012 memiliki nilai t hitung yaitu 
sebesar -1,265 dengan nilai signifikansi uji t yang lebih besar dari tingkat 
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signifikan α = 0,05 yaitu 0,210. Hal ini berarti peningkatan atau penurunan SCE  
tidak berpengaruh  terhadap capital gain pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2010 - 2012. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital  
terhadap profitabilitas dan capital gain saham perusahaan manufaktur. Sesuai 
dengan hasil yang diperoleh, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut. 
3) Intellectual capital secara parsial memberikan pengaruh terhadap 
profitabilitas dari rasio return on assets (ROA) yaitu HCE memberikan 
pengaruh negatif dan SCE memberikan pengaruh positif, namun tidak 
memberikan pengaruh secara simultan terhadap ROA pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010 hingga 2012. 
4) Intellectual capital secara parsial memberikan pengaruh terhadap 
profitabilitas dari rasio return on equity (ROE), namun tidak memberikan 
pengaruh secara simultan terhadap ROE pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode 2010 hingga 2012. 
5) Intellectual capital tidak memberikan pengaruh terhadap capital gain 
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010 hingga 
2012 baik secara parsial maupun simultan. 
 
5.2 Saran 
Beberapa hal yang disarankan peneliti untuk penelitian selanjutnya 
adalah sebagai berikut. 
1) Penggunaan metode lain dalam pengukuran komponen koefisien 
intellectual capital seperti model Skandia Navigator, perbandingan nilai 
pasar terhadap nilai buku, nilai intangible terkalkulasi, metode kapitalisasi 
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pasar, balance scorecard, atau pendekatan Real-option Based sebagai 
pilihan metode yang terbaru. Alasan penggunaan model Pulic pada 
penelitian ini adalah karena kesederhanaan metodenya.  
2) Penelitian selanjutnya juga disarankan menggunakan periode laporan 
keuangan yang lebih lama agar signifikansi pengaruh intellectual capital 
dapat lebih jelas terlihat. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu penelitian ini hanya 
menggunakan variabel ROA dan ROE sebagai ukuran kinerja perusahaan. 
Selain itu, penelitian ini terbatas pada obyek penelitian perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode 2010-2012 sehingga hasil penelitian tidak dapat 
digeneralisasikan pada semua sektor. 
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Lampiran 1. Data Penelitian 
No Perusahaan Tahun ROA ROE CG CEE HCE SCE INTELECTUAL CAPITAL 
1 ALAKASA INDUSTRINDO 2010 0.025157 0.102564 0.355932 -0.15316 -3.044 1.32852 -1.868642 
2 ALUMINDO LIGHT 2010 0.029255 0.086957 0.423729 0.333443 5.831372 0.82851 6.993329 
3 INDAL ALUMINIUM 2010 0.041131 0.2 0.674419 0.210797 1.188406 0.15854 1.557739 
4 JAYA PARI STEEL 2010 0.068127 0.093333 1.188679 0.892944 36.7 0.97275 38.565696 
5 PELANGI INDAH 2010 0.021053 0.068182 0.136364 0.219298 5.952381 0.832 7.003679 
6 ETERINDO 2010 0.071295 0.125828 0.121951 0.12758 7.555556 0.86765 8.550782 
7 INDO ACIDATAMA 2010 0.027473 0.04386 0.104478 -0.08242 -1.363636 1.73333 0.287279 
8 BERLINA 2010 0.063521 0.174129 1.666667 0.426497 4.607843 0.78298 5.817319 
9 TRIAS SENTOSA 2010 0.067488 0.110662 0.227273 0.602463 22.648148 0.95585 24.206457 
10 SIERAD 2010 0.029669 0.049473 0.42 0.157679 2.747356 0.63601 3.541049 
11 INDAH KIAT PULP 2010 0.002199 0.006494 0.057471 0.045304 4.235501 0.7639 5.044705 
12 ASTRA INT. 2010 0.127294 0.29134 0.572046 0.685505 9.26404 0.89206 10.841601 
13 GOODYEAR IND 2010 0.058464 0.161446 0.302083 0.571553 6.55 0.84733 7.968881 
14 INDO KORDSA 2010 0.089752 0.124884 0.655172 0.820764 9.213534 0.89146 10.925761 
15 MULTI PRIMA 2010 0.092715 0.130841 1.840909 0.025775 0.4865 -1.0555 -0.543224 
16 MULTISTRADA 2010 0.057933 0.108042 0.609756 0.272219 21.205128 0.95284 22.430188 
17 NIPRESS 2010 0.038462 0.087838 1.741379 0.168639 2.28 0.5614 3.010043 
18 PRIMA ALLOY 2010 0.002198 0.007299 0.218487 0.110549 1.524242 0.34394 1.978728 
19 NUSANTARA INTI 2010 0.003226 0.007752 0.130081 0.468674 72.6445 0.98623 74.099409 
20 KABELINDO MURNI 2010 0.009926 0.017621 0.043478 0.115258 3.0966 0.67707 3.888923 
21 SUCACO 2010 0.052677 0.143868 0.48855 0.493092 12.977273 0.92294 14.393306 
22 SUMI INDO 2010 0.008319 0.010163 0.259259 0.636479 11.953875 0.91635 13.506699 
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23 VOKSEL ELECTRIC 2010 0.008881 0.025907 0.097561 0.119453 3.956 0.74722 4.822672 
24 SEKAR LAUT 2010 0.025126 0.042373 0.066667 0.356799 2.218844 0.54931 3.124958 
25 ULTRA JAYA MILK 2010 0.053313 0.082435 1.086207 0.466866 7.680328 0.8698 9.016991 
26 PYRIDAM FARMA 2010 0.039604 0.051948 0.154545 0.70297 2.290323 0.56338 3.556673 
27 KEDAUNG INDAH 2010 0.034884 0.046875 1.434211 12.71378 57.546579 0.98262 71.242981 
28 LANGGENG MAKMUR 2010 0.004926 0.007463 0.255814 0.154351 1.773585 0.43617 2.364107 
29 ALAKASA INDUSTRINDO 2011 0.03876 0.204082 -0.3125 -0.04769 -1.367 1.73153 0.316843 
30 ALUMINDO LIGHT 2011 0.017857 0.061896 0.083333 0.293527 5.479167 0.81749 6.590184 
31 INDAL ALUMINIUM 2011 0.047794 0.245283 0.5 0.189338 1.271605 0.21359 1.674535 
32 JAYA PARI STEEL 2011 0.086758 0.112426 0.163793 0.926941 36.909091 0.97291 38.808938 
33 PELANGI INDAH 2011 0.021352 0.06383 0.015789 0.243772 6.52381 0.84672 7.614297 
34 ETERINDO 2011 0.117552 0.194149 0.869565 -0.38003 -33.71429 1.02966 -33.064657 
35 INDO ACIDATAMA 2011 0.066482 0.095238 -0.1 -0.01108 -0.181818 6.5 6.307101 
36 BERLINA 2011 0.072981 0.184314 0.10625 0.478261 4.738462 0.78896 6.005683 
37 TRIAS SENTOSA 2011 0.067542 0.108597 0.444444 0.626173 23.421053 0.9573 25.004529 
38 SIERAD 2011 0.008706 0.018096 0.239437 0.165405 2.993151 0.6659 3.82446 
39 INDAH KIAT PULP 2011 -0.00049 0.001526 -0.25 0.038936 2.78875 0.64142 3.469103 
40 ASTRA INT. 2011 0.139056 0.281495 0.356554 0.649983 9.594808 0.89578 11.140567 
41 GOODYEAR IND 2011 0.031197 0.086449 -0.236 0.573356 5.714286 0.825 7.112642 
42 INDO KORDSA 2011 0.033133 0.045757 0.104167 0.727108 8.810219 0.8865 10.423823 
43 MULTI PRIMA 2011 0.070064 0.09322 -0.296 0.105847 1.510727 0.33807 1.954642 
44 MULTISTRADA 2011 0.030194 0.080928 0.515152 0.229705 16.237045 0.93841 17.405162 
45 NIPRESS 2011 0.040268 0.108434 0.006289 0.190157 3.4 0.70588 4.296039 
46 PRIMA ALLOY 2011 0.010373 0.035714 0.419355 0.112656 1.508333 0.33702 1.958006 
47 NUSANTARA INTI 2011 0.006557 0.008333 1.158273 0.518033 52.666667 0.98101 54.165712 
85 
 
85 
 
48 KABELINDO MURNI 2011 0.029549 0.077869 0.036364 0.123589 4.674588 0.78608 5.584255 
49 SUCACO 2011 0.075549 0.211946 0.602564 0.488324 14.510204 0.93108 15.929611 
50 SUMI INDO 2011 0.029412 0.035857 -0.375 0.583557 59.522833 0.9832 61.08959 
51 VOKSEL ELECTRIC 2011 0.070566 0.22334 0.822222 0.210793 10.047818 0.90048 11.159087 
52 SEKAR LAUT 2011 0.028037 0.04878 0 0.397215 2.361222 0.57649 3.334928 
53 ULTRA JAYA MILK 2011 0.046352 0.07204 0.107438 0.468105 7.846154 0.87255 9.186808 
54 PYRIDAM FARMA 2011 0.042373 0.060976 0.385827 0.694839 2.277528 0.56093 3.533294 
55 KEDAUNG INDAH 2011 0.004138 0.005625 0.027027 2.946483 12.8172 0.92198 16.685663 
56 LANGGENG MAKMUR 2011 0.007289 0.012285 0.240741 0.176385 1.80597 0.44628 2.428636 
57 ALAKASA INDUSTRINDO 2012 0.040541 0.109091 0 -0.01447 -0.152929 7.539 7.371606 
58 ALUMINDO LIGHT 2012 0.00797 0.02551 0.285714 0.290648 5.31068 0.8117 6.413028 
59 INDAL ALUMINIUM 2012 0.037582 0.178295 0.166667 0.261438 1.6 0.375 2.236438 
60 JAYA PARI STEEL 2012 0.025063 0.028736 0.319588 1.022556 37.090909 0.97304 39.086505 
61 PELANGI INDAH 2012 0.018487 0.055276 0.34715 0.25042 6.478261 0.84564 7.574319 
62 ETERINDO 2012 0.031217 0.068493 -0.27907 0.125911 6.05 0.83471 7.010621 
63 INDO ACIDATAMA 2012 0.042289 0.063197 0.074074 0.042289 0.653846 0.52941 0.166723 
64 BERLINA 2012 0.079221 0.201987 -0.60452 0.480519 4.683544 0.78649 5.95055 
65 TRIAS SENTOSA 2012 0.051188 0.082779 0.115385 0.592779 26.469388 0.96222 28.024387 
66 SIERAD 2012 0.004548 0.011746 0.074074 0.168284 2.775 0.63964 3.582923 
67 INDAH KIAT PULP 2012 0.007483 0.023997 0.447154 0.045286 3.83531 0.73926 4.61986 
68 ASTRA INT. 2012 0.123221 0.250072 0.897297 0.653445 9.667695 0.89656 11.217702 
69 GOODYEAR IND 2012 0.054257 0.127451 0.287958 0.59015 5.891667 0.83027 7.312086 
70 INDO KORDSA 2012 0.106613 0.144512 0.395349 0.260909 5.576923 0.82069 6.658521 
71 MULTI PRIMA 2012 0.098837 0.125926 2.477273 0.207 2.543143 0.60679 3.356929 
72 MULTISTRADA 2012 0.001159 0.001946 -0.1 0.214605 14.727273 0.9321 15.873977 
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73 NIPRESS 2012 0.041825 0.102326 0.025 0.224335 4.068966 0.75424 5.047537 
74 PRIMA ALLOY 2012 0.008666 0.017857 0.931818 0.140901 2.903571 0.6556 3.700069 
75 NUSANTARA INTI 2012 0.000921 0.001458 0.15 0.423684 53.666667 0.98137 55.071717 
76 KABELINDO MURNI 2012 0.033195 0.090566 0.184211 0.161007 5.8204 0.82819 6.809597 
77 SUCACO 2012 0.114324 0.259939 0.296 0.609953 17.113208 0.94157 18.664726 
78 SUMI INDO 2012 0.049936 0.06701 1.04 0.562554 10.217558 0.90213 11.682242 
79 VOKSEL ELECTRIC 2012 0.086572 0.243781 0.256098 0.24629 7.603636 0.86848 8.71841 
80 SEKAR LAUT 2012 0.032 0.062016 0.285714 0.40402 2.295568 0.56438 3.263966 
81 ULTRA JAYA MILK 2012 0.145808 0.210495 0.231481 0.733581 12.41958 0.91948 14.072644 
82 PYRIDAM FARMA 2012 0.036765 0.056818 0.005682 0.691176 2.292683 0.56383 3.547689 
83 KEDAUNG INDAH 2012 0.021053 0.029851 0.5 8.952642 42.52505 0.97648 52.454177 
84 LANGGENG MAKMUR 2012 0.002454 0.00489 0.243902 0.142331 1.45 0.31034 1.902676 
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Lampiran 2. Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 84 -.000489 .145808 .04400790 .035227264 
ROE 84 -.001526 .291340 .09322652 .075429935 
CAPITAL GAIN 84 -.897297 2.477273 .25862778 .567162849 
CEE 84 -.380032 12.713779 .61746537 1.677222225 
HCE 84 -33.714286 72.644500 10.39839831 15.962660544 
SCE 84 -1.05550 7.53900 .9086506 1.02651156 
INTELECTUAL CAPITAL 84 -33.064657 74.099409 11.92451425 16.841569164 
Valid N (listwise) 84     
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Lampiran 3. Analisis Regresi Berganda (SCE, HCE, CEE terhadap ROA) 
 Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SCE, HCE, CEE
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: ROA 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .125
a
 .016 -.021 .035598441 1.925 
a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
b. Dependent Variable: ROA 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .002 3 .001 .426 .735
b
 
Residual .101 80 .001 
  
Total .103 83 
   
a. Dependent Variable: ROA 
89 
 
89 
 
b. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
 
 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .045 .006 
 
7.759 .000 
  
CEE .0005 .003 .023 .180 .857 .780 1.282 
HCE -.0003 .000 -.124 -.989 .326 .780 1.282 
SCE .002 .004 .049 .444 .658 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: ROA 
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Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 84 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .03494917 
Most Extreme Differences 
Absolute .133 
Positive .133 
Negative -.097 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.222 
Asymp. Sig. (2-tailed) .101 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Uji Glejser 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .031 .003  8.799 .000 
CEE -.001 .002 -.088 -.704 .484 
HCE -6.994E-005 .000 -.053 -.421 .675 
SCE -.002 .002 -.084 -.758 .450 
a. Dependent Variable: abs_Resi 
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Lampiran 4. Analisis Regresi Berganda (SCE, HCE, CEE terhadap ROE) 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SCE, HCE, CEE
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: ROE 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .210
a
 .044 .008 .075122203 2.174 
a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
b. Dependent Variable: ROE 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .021 3 .007 1.227 .305
b
 
Residual .451 80 .006 
  
Total .472 83 
   
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
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Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .100 .012 
 
8.199 .000 
  
CEE -.0004 .006 -.009 -.070 .944 .780 1.282 
HCE -.001 .001 -.201 -1.622 .109 .780 1.282 
SCE .003 .008 .044 .400 .690 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: ROE 
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Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 84 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .07375208 
Most Extreme Differences 
Absolute .135 
Positive .135 
Negative -.087 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.233 
Asymp. Sig. (2-tailed) .096 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Uji Glejser 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .069 .007 
 
9.714 .000 
CEE -.002 .003 -.059 -.480 .632 
HCE .000 .000 -.157 -1.280 .204 
SCE -.006 .005 -.133 -1.226 .224 
a. Dependent Variable: abs_Resi 
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Lampiran 5. Analisis Regresi Sederhana (INTELLECTUAL CAPITAL terhadap CAPITAL GAIN) 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 INTELECTUAL_CAPITAL
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-Watson 
1 .066
a
 .004 -.008 .569355496 1.915 
a. Predictors: (Constant), INTELECTUAL_CAPITAL 
b. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .117 1 .117 .362 .549
b
 
Residual 26.582 82 .324   
Total 26.699 83    
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
b. Predictors: (Constant), INTELECTUAL_CAPITAL 
99 
 
99 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .232 .076  3.042 .003 
INTELECTUAL_CAPITAL .002 .004 .066 .602 .549 
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
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Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 84 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .56591525 
Most Extreme Differences 
Absolute .135 
Positive .135 
Negative -.108 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.238 
Asymp. Sig. (2-tailed) .093 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Uji Glejser 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .397 .052 
 
7.642 .000 
INTELECTUAL_CAPITA
L 
.001 .003 .054 .487 .628 
a. Dependent Variable: abs_Resi 
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Lampiran 6. Analisis Regresi Berganda (SCE, HCE, CEE terhadap CAPITAL GAIN) 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SCE, HCE, CEE
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .244
a
 .060 .024 .560191031 1.884 
a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
b. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1.594 3 .531 1.693 .175
b
 
Residual 25.105 80 .314 
  
Total 26.699 83 
   
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
b. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE 
104 
 
104 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .298 .091 
 
3.268 .002 
  
CEE .074 .042 .218 1.775 .080 .780 1.282 
HCE -.002 .004 -.044 -.362 .718 .780 1.282 
SCE -.076 .060 -.137 -1.265 .210 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: CAPITAL_GAIN 
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Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 84 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .54997392 
Most Extreme Differences 
Absolute .115 
Positive .115 
Negative -.113 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.052 
Asymp. Sig. (2-tailed) .218 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Uji Glejser 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .457 .062  7.381 .000 
CEE -.002 .028 -.007 -.055 .957 
HCE -.001 .003 -.037 -.295 .768 
SCE -.054 .041 -.148 -1.338 .185 
a. Dependent Variable: abs_Resi 
 
